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Teoria e evidéncias do regime
de metas inflacionarias

10.1. Introducao

Nova Zelandia, Canad4, Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australiae
Espanha foram os paises desenvolvidos que nos anos 1990 adotaram o
regime de metas inflacionarias. O Brasil aderiu ao mesmo regime no
ano de 1999.! Tal regime propoe uma meta de crescimento para algum
indice de inflagao, que € anunciada no inicio de determinado periodo.
A meta é estabelecida pelo governo e/ou parlamento e deve ser perse-
guida pelo banco central, cuja politica monetdria passa a ter um unico
objetivo: alcancar a meta inflaciondria determinada. Assim, os dirigen-
tes do banco central ndo devem se preocupar com o desempenho de
outras variaveis macroeconomicas. Por exemplo, o desemprego € o pro-
duto de uma economia somente se tornariam objeto de analise se esti-
vessem dificultando a realizacao da meta de inflacao, que € o alvo exclu-
sivo do banco central.

No Brasil, as metas sao anunciadas pelo Conselho Monetario Nacio-
nal (CMN), que é composto do ministro da Fazenda, do ministro do
Planejamento e do presidente do Banco Central do Brasil (BCB). O

1. O regime de metas foi instituido pelo Decreto n. 3.088, de 21 de junho de 1999, que esta
anexado ao capitulo.
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indice escolhido foi o IPCA calculado pelo IBGE. Para o ano de 1999,
a inflacao estabelecida foi de 8% com tolerancia de 2% para cima ou
para baixo, isto ¢, foi estabelecida uma meta-intervalo de 6% a 10%.
Para o ano 2000, foi fixada uma meta-intervalo de 4% a 8% e, para o
ano 2001, foi anunciada uma meta entre 2% ¢ 6%. Em junho de 2000,
o CMN estabeleceu a meta para 2002, que foi 3,5% com intervalo de
2% para cima ou para baixo. A Tabela 10.1 indica o centro da meta, o
intervalo da meta e a inflacao efetiva (variacao percentual do IPCA)
para cada ano.

O governo delegou as decisoes de politica monetaria e a responsabi-
lidade pelo cumprimento das metas aos dirigentes do BCB. Caso a meta
nao seja atingida, o presidente do BCB tera de enviar uma carta (que
deve ser de conhecimento publico) ao ministro da Fazenda justificando
as razoes do fracasso. As cartas referentes aos anos 2001, 2002 e 2003
estao anexadas ao capitulo.

Tabela 10.1
Centro, intervalo da meta de inflagdo e inflagdo efetiva — 1999-2008.

1999 | 8% 6210% 8,94%
20000 | 6% 4a8% 5,97%
2000 | 4% 2a6% 7,67%
2002 | 3,5% 1,525,5% 12,53%
2003 8,5%" 9,30%
2004 5,5% 328% 7,60%
2005 4,5% 2a7% 5,69%
2006 | - 45% 252 7% 3,0%**
2007 | 4,5% 2527%

2008 | - 45%  25a7%

* A meta do ano era inicialmente 3,25% (+/- 2%); depois, foi alterada para 3,5% (+/- 2%); posteriormente, foi
modificada de novo para o limite maximo de 8,5%, que ficou conhecido como “meta ajustada”. Esta meta foi
proposta pelo proprio Banco Central em carta enviada ao ministro da Fazenda em 21 de janeiro de 2003, que
aceitou a mudanca.

* *Inflagao estimada.



ELSEVIER Capitulo 10: Teoria e evidéncias do regime de metas... 213

Mostra-se, neste capitulo, que a teoria que sustenta o regime de metas
inflaciondrias nao é consensual entre os economistas €, por ltimo e
mais importante, que suas hip6teses nao possuem evidéncias capazes de
sustenta-las. Por vezes, tais hip6teses nem mesmo possuem consisténcia
interna. Ademais, argumenta-se que a politica monetaria nao deve ser
subutilizada, tendo somente um objetivo, o controle da inflacao. A poli-
tica monetdria é util também para fins reais, isto é, para estimular o
crescimento do produto e do emprego de uma economia. Busca-se, ain-
da, mostrar que nao existem evidéncias de que o regime de metas seja o
responsavel pela boa performance da inflagao nos tltimos anos. Para tan-
to, mostra-se que paises desenvolvidos que adotaram o regime de metas
inflaciondrias e paises que nao o adotam, ambos os conjuntos tém tido
sucesso no front da inflacdo. Ha claras evidéncias de que a inflacao foi
cadente também nos paises nao-desenvolvidos que nao adotaram o re-
gime de metas de inflacao.

10.2. Metas inflacionarias e teorias monetarias

Os defensores da ado¢ao de metas de inflagio acreditam que a poli-
tica monetaria nao € um instrumento que pode estimular o investimen-
to e, consequentemente, reduzir o desemprego. Apoéiam suas crencas
na hipétese da existéncia da taxa natural de desemprego, na curva
expectacional de Phillips e no chamado viés inflaciondrio. Postulam que
uma politica monetéiria que aumente a liquidez da economia (e/ou
reduza os juros) objetivando estimular o crescimento somente pode
causar efeitos reais passageiros e efeitos inflaciondrios permanentes —
tal como defendem Robert Lucas, Robert Barro e David Gordon em
inameros trabalhos. Alguns, como Finn Kydland e Edward Prescott
(1994), consideram que nem sequer efeitos passageiros seriam produzi-
dos, somente inflagio seria gerada. Assim sendo, a politica monetaria
nao deve ser utilizada para apoiar o crescimento econémico de um pais.
Caso uma politica monetdiria ativista fosse implementada, estaria verda-
deiramente sendo inécua a curto termo ¢, adicionalmente, estaria difi-
cultando o crescimento no longo termo, pois estaria gerando um ambi-
ente de inflacao.

Mais ainda, os defensores do regime de metas consideram que mi-
nistros, parlamentares e empresarios possuem uma feroz propensao a
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gerar inflacao (o que chamam de viés inflaciondrio), ja que tais segmen-
tos clamam, permanentemente, por reducoes das taxas'dejuros € por
politicas de crédito facil. Entao, o regime de metas proposto é coerente
com suas crengas: um banco central deve tentar apenas controlar a in-
flacao porque a politica monetaria nao pode fazer nada além disso. F.
metas devem ser fixadas porque se transformam em um eficaz remédio
contra o virus (ou viés) inflacionario que acomete ministros, parlamen-
tares, empresarios e, por fim, policymakers.

Em verdade, os defensores da adociao de metas inflacionarias acre-
ditam em teorias monetirias que nio sao e nunca foram consensuais
entre os economistas. Nos ultimos anos, o nimero de economistas ad-
versarios do tripé taxa natural de desemprego, viés inflacionario e curva
expectacional de Phillips aumentou. John Maynard Keynes, um dos
maiores economistas do século XX, Robert Eisner, ex-presidente da
Associa¢ao Americana de Economia, William Vickrey e James Tobin,
laureados com o Prémio Nobel, entre outros tio renomados economis-
tas, nunca aceitaram tais teorias monetarias. Grosso modo, a teoria econo-
mica iniciada por Keynes nos anos 1920/30/40 sempre pregou que uma
reducdo da taxa de juros de longo termo poderia estimular o investi-
mento produtivo porque desestimularia o investimento financeiro.

Aos olhos de Keynes, os resultados que poderiam ser obtidos por
uma reducao da taxa de juros seriam duradouros. Mais fibricas, por exem-
plo, seriam abertas e parte daqueles que estavam involuntariamente
desempregados encontraria trabalho. A politica monetiria poderia, dessa
forma, estimular o crescimento econémico. A reducao do desemprego,
portanto, também deve ser um objetivo da politica monetdria, ja que
ela € capaz de alcanga-lo.? Esse raciocinio possui nexo com a realidade,
explicaria por que ministros, empresarios e parlamentares desejam sem-
pre uma reducao da taxa de juros em situacoes de desaquecimento eco-
nomico. Se politicas monetdrias expansionistas inevitavelmente sempre
gerassem, ao fim e ao cabo, somente inflacao, isso ja teria sido aprendi-
do por esses segmentos, que nao clamariam por algo que seria conside-
rado ineficaz e prejudicial. Seria ineficaz porque nio estimularia o in-

2. Detalhes sobre a necessidade de intervencio do Estado na economia, as possibilidades de

intervencao e o padrao de intervencio sugerido por Keynes podem ser encontrados em Cardim
de Carvalho (1999).
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vestimento real e a abertura de novos postos de trabalho. Seria prejudi-
cial porque produziria inflacao. Acreditar em viés inflacionario de em-
presarios € desconsiderar que o que desejam verdadeiramente € o cres-
cimento econdémico que amplia o leque de possibilidades de obtencao
de lucro. Acreditar em viés inflaciondario de ministros e parlamentares é
considera-los em sua totalidade como irresponsaveis; seria 0 mesmo que
avaliar que sempre estariam dispostos a trocar a situacao corrente de
estabilidade por beneficios de curto termo e instabilidades de longo
termo.

Persson & Tabellini (1994, p. 7), dois autores que acreditam na exis-
téncia do virus inflacionario, afirmaram que, muito embora todo o
arcabouco tedrico do mainstream que sustenta a problematica da politi-
ca monetaria seja impecavel, nao é possivel observar taxas de inflacao
consideraveis em todos os paises e em todos os tempos como decorrén-
cia do viés inflacionario. Justificaram esse incomodo imposto pela reali-
dade aduzindo que “a razao pela qual observamos taxas de inflacao re-
lativamente baixas (...) deve ser que as sociedades tém a capacidade
para desenvolver alguns mecanismos que minoram os incentivos [infla-
cionistas] (...)” (pp. 7-8). Contudo, tal justificativa parece extremamen-
te fragil. Assim, a questao nao € se uma economia possui (ou nao) viés
inflaciondrio e se possui (ou nao) mecanismos para conté-lo, mas ape-
nas se uma economia tem (ou nao) inflacao: se existem taxas de infla-
cao consideraveis € porque o viés inflacionario nao € contido por meca-
nismos eficazes, se tais taxas inexistem, é porque o contrario vigora.
Mas quais sao esses mecanismos? Essa € a questao central! Diante dessa
pergunta, os autores apenas afirmaram que “torna-se interessante estu-
dar quais sao exatamente esses mecanismos, particularmente porque
(...) a eficiéncia desses mecanismos parece variar através dos tempos e
das sociedades” (1994, p. 8). Em sintese, as desculpas de Persson &
Tabellini (em relacao a percepc¢ao de que existem economias em que o
viés inflacionario nao se manifesta) levam apenas ao lugar-comum, isto
¢, algo existe em certas economias que explica a ocorréncia de taxas de
mflacao bastante baixas.

A taxa natural de desemprego, a teoria da curva de Phillips e o viés
inflacionario, que sao os principais pilares da teoria ortodoxa da politi-
ca monetaria, tém sido questionados no interior da profissao. Sao co-
nhecidas as veementes criticas de Hahn (1984) a existéncia de uma taxa
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natural de desemprego (tal como visto no Capitulo 3). Também nio ha
evidéncias amplamente aceitas pelos economistas de que a taxa natural
de desemprego e a teoria da curva expectacional de Phillips que susten-
tam a proposi¢ao das metas inflaciondrias tenham a capacidade de ex-
plicar a realidade. O mundo real estd ha algum tempo contradizendo as
previsoes decorrentes dessas teorias, mesmo em suas versoes mais mo-
dernas. No meio da década de 1990, os defensores da curva expectacional
de Phillips e da taxa natural de desemprego afirmavam convictos que
uma taxa de desemprego inferior a 6% nos Estados Unidos desencadea-
ria um processo inflaciondrio. A taxa de desemprego foi reduzida a um
patamar inferior a 6% e nao provocou qualquer inflacio significativa.

Ao invés de inflacao, foram as tendéncias deflacionarias (decorren-
tes da desaceleracao do ritmo de crescimento das principais economias
¢ dos ganhos de produtividade proporcionados pelos imensos avancos
tecnolégicos), durante os anos 1990, que ressurgiram em grande parte
do mundo. Tal evento nio foi previsto pelos economistas adeptos da
taxa natural de desemprego, do viés inflacionirio e da curva
expectacional de Phillips. Muito pelo contririo, enquanto estavam ela-
borando mecanismos antiinflacionarios que objetivam manter as eco-
nomias semidesaquecidas, o que diversos paises estavam demandando
eram politicas monetarias antidesemprego.

Por terem contestado o suposto consenso teérico estabelecido pelo
mainstream da ciéncia econdémica, Keynes e seus seguidores tém sido
injustamente acusados de serem condescendentes com a inflacio e de
se preocuparem unicamente com o desemprego. Para afastar essa pecha,
Keynes afirmou, em seu magnifico livro Essays in Persuasion, que a infla-
¢a0 € injusta e arecessao € inconveniente e, entio, concluiu: “Entretan-
to, nao € necessario compararmos um mal com o outro. E necessario
reconhecer que ambos sio males que devem ser evitados” (1972, p- 15).
Tobin, com o mesmo intuito de Keynes, escreveu em seu Essays in
Economics: “Tenho argumentado que as autoridades monetarias nio de-
veriam — na verdade, ndo podem — fugir da responsabilidade por re-
sultados macroecondmicos reais. Para evitar mal-entendido, afirmo com
toda clareza que nao estou advogando que nao se preocupem com (...)
a inflacao” (1996, p. 478). _

Pode-se dizer que, durante os anos 1990 e o inicio dos anos 2000, a
grande licao em termos de condugio da politica monetaria foi dada pelo
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experiente Alan Greenspan, que soube utilizar muito bem a politica mo-
netaria: ele promoveu, embora tardiamente, cortes profundos na taxa de
juros da economia americana (de 5,5% para 4,75%, durante o outono
de 1998, hemisfério norte) para evitar que seu pais viesse a ser atingido
pela onda mundial de desaquecimento e desemprego — e, posteriormen-
te, elevou a taxa de juros, sinalizando que estava disposto a combater as
pressoes inflacionarias advindas, principalmente, do mercado de trabalho.

Governos responsaveis devem entender que as decisoes de politica
monetdria ndo devem pertencer exclusivamente aos dirigentes do ban-
co central. Um governo que aceita abrir mao de sua politica monetaria
antidesemprego estd, no minimo, sendo mal orientado. Mas & dessa
forma que o governo brasileiro vem tratando a politica monetaria. Nao
tem havido aparentemente qualquer articulacao do ministro da Fazen-
da com o presidente do Banco Central para decidir o patamar dos ju-
ros. As palavras de Arminio Fraga (presidente do Banco Central duran-
te o segundo mandato de F. H. Cardoso) sao reveladores dessa falta de
articulacdo: “Desde que eu vim para ca [o BCB}, nunca recebi (do mi-
nistro da Fazenda ou presidente da Republica) um telefonema sequer
com relacao as decisoes do Copom (que define o nivel da taxa de ju-
ros)” (Gazeta Mercantil, 14-05-1999).

A politica monetaria € uma das politicas economicas governamen-
tais que devem ser utilizadas em conjunto com as demais politicas para
se atingirem niveis socialmente aceitaveis (e tecnicamente sustentaveis)
de emprego e inflacdo. Uma politica monetaria voltada somente para
manter a inflacao sob controle estd, na verdade, sendo subutilizada. Mas
assim esta sendo comandada a politica monetaria no Brasil, tal como
afirmou um diretor do Banco Central logo ap6s a adoc¢ao do regime de
metas: “Vamos mirar sé a inflacao, nao temos objetivo de olhar a ativi-
dade econoémica” (Gazeta Mercantil, 29-06-1999). O que ele quis dizer,
na verdade, é que o BCB nao vai manipular os juros para facilitar taxas
de crescimento do PIB ou a geracao de empregos.

10.3. Evidéncias internacionais

Argumentos empiricos também tém sido utilizados na defesa do re-
gime de metas inflacionarias. E comum se ouvir dizer que o regime de
metas tem sido bem-sucedido nos paises onde passou a ser adotado.
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Realmente, deve-se reconhecer que a inflacao assumiu uma trajetéria
descendente durante os anos 1990 nos sete paises desenvolvidos que
adotaram o novo regime. A Nova Zelandia, em 1990, foi o primeiro pais
a implementar o regime de metas; depois veio o Canada, em 1991, o
Reino Unido, em 1992, a Suécia, a Finlandia e a Australia, em 1993 e, por
ultimo, a Espanha, em 1994. Como mostram os Graficos 10.1 a 10.7, a
inflacao desse conjunto de paises manteve sua rota descendente apés a
implementac¢ao do regime de metas em comparacio a década anterior.

Grafico 10.1
Trajetoria da Inflagao na Nova Zelandia
1986-1998
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Grafico 10.2
Trajetdria da Inflagao no Canada
1986-1998
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Grafico 10.3
Trajetéria da Inflagdo no Reino Unido
1986-1997
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Grafico 10.4
Trajetoria da Inflagao na Suécia
1986-1997
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Grafico 10.5
Trajetéria da Inflagao na Finldndia
1986-1998
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Grafico 10.6
Trajetoria da Inflagio na Australia
1986-1998
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Grafico 10.7
Trajetdria da Inflagdo na Espanha
1986-1998

W%

8%

Inicio do regime de

6% 1 «“metas de inflacio

2%

0%

1986 1987 13888 1989 1990 1994 1892 1993 1984 1995 1996 1997 1998

Entretanto, é importante destacar que o regime de metas nao foi o
responsavel pela imposicao da trajetoria descendente da variaciao do
nivel de precos nesses paises. Com excecao do Canada (como pode ser
observado nos Grificos 10.1a 10.7), todos os demais paises ja possuiam
uma trajetoria descendente da inflacio que € anterior a implantagao do
regime de metas, cujo inicio estd marcado em cada grafico. Minskin &
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Posen (1997, pp. 87-8), dois dos maiores defensores do regime moneta-
rio antiinflacionario, em um estudo sobre as trés primeiras economias
que adotaram as metas de inflacao (Nova Zelandia, Canada e Reino
Unido), concluiram que a reducao da inflacao nesses trés paises foi re-
sultado das forcas que ja estavam em movimento antes da adocao das
metas. Os autores reconheceram que “na Nova Zelandia, ocorria uma
desinflagao ha quatro anos anteriormente a implementacao das metas
que foi acompanhada de um lento crescimento do PIB e, desde 1938,
crescimento do desemprego” (1997, p. 87). Para os autores, o Canada e
o Reino Unido também enfrentavam cenarios de desaquecimento eco-
ndémico durante o periodo de adocao das metas.

Minskin & Posen afirmaram somente que o novo regime € o respon-
savel pela manutencao das taxas inflacionarias em patamares aceitaveis.
Mas até mesmo essa timida conclusao nao parece plausivel, porque to-
dos os demais paises com economias desenvolvidas que nao possuem
metas de inflacao também mantiveram suas taxas em niveis aceitaveis,
tal como é mostrado a seguir.

Grafico 10.8
Inflagdao Média nos Paises Desenvolvidos sem Metas de Inflagao
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A despeito das evidéncias indicadas nos Graficos 10.1 a 10.7, nao
existem argumentos suficientemente sélidos que garantam que a ado-
¢ao de metas inflaciondrias seja a responsavel pela queda da inflacio.
Paises que adotaram o regime de metas e paises que nao adotaram tive-
ram sucesso no front da inflacao. O Grifico 10.8 mostra a trajetéria da
inflacao média dos demais paises com economias desenvolvidas que nao
adotaram o regime de metas de inflacio, que sao: Estados Unidos, Ja-
pao, Noruega, Dinamarca, Bélgica, Holanda, Austria e Portugal. Cada
ponto do grifico corresponde a taxa de inflacao de determinado pais
em determinado ano. A inflacio desse conjunto de paises também apre-
sentou uma tendéncia de queda durante a década de 1990 em relacao a
década de 1980,% tal como os paises que possuem metas de inflacio. A
explicacao para esse fato foi dada ainda durante a década de 1990 por
Andrew Haldane, do Banco Central da Inglaterra e um dos maiores
defensores da adoc¢ao de metas inflacionarias:

Mez1as de inflacao tém sido propostas durante um periodo em que as pres-
soes inflaciondrias sao benignas em comparag¢ao com os anos 1970/80.
Quanto da melhora na performance da inflacio nos anos 1990 pode ser atri-
buida a boa sorte e quanto se pode atribuir a boa administracio monetaria

permanece como uma questao aberta, em paises com ou sem metas de
inflacao (1995, p.11).

Haldane concluiu sua avaliacao afirmando que nio se pode ainda
saber se o regime de metas se transformara em uma caminhada segura
ou perigosa durante as préximas décadas. A onda mundial dos anos
1990 foi de desaquecimento econdmico e de desaceleracao das taxas
inflacionarias (isso sim é consenso entre os economistas, € nao a teoria
que sustenta o regime de metas inflaciondrias).

Os resultados apresentados na Tabela 10.2 reforcam o argumento
de que o regime de metas nao pode explicar a boa performance da infla-
€ao nos paises desenvolvidos nos anos 1990. A inflacio anual média nos

3. Franga, Itilia, Suica e Alemanha possuiam somente alguns elementos do regime de metas de
inflacdo. Podem ser considerados um grupo intermediario entre aqueles paises que aparecem
nos Graficos 10.1 a 10.7 € os do Grifico 10.8. Fez-se a opc¢do por nao inseri-los na presente
comparacao. Cabe, no entanto, destacar que suas trajetorias de inflacio sio bastante seme-
lhantes dquelas dos dois grupos de paises estudados.
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paises com metas de inflacao no periodo 1990-98 foi de 3,4% e nos
paises que nao possuem metas foi de 3,2% (uma diferenca que nao
pode ser considerada significativa). A mesma tabela mostra também que
nao € evidente que o regime de metas tenha criado um cenario
macroeconomico mais favoravel ao crescimento nos anos 1990. Os pai-
ses que nao adotaram o regime de metas tiveram um crescimento mé-
dio anual do PIB semelhante ao dos paises que adotaram o regime.

Tabela 10.2
Taxa de Inflacdo e Variagdo do PIB nos Paises Desenvolvidos, 1990-1998.

Australia 3,0 2,9
Canada 2,4 1,9
Espanha 4,8 3,0
Finldndia 2,5 . 1,9
Nova Zelandia 2,8 2,4
Reino Unido (1) (2) 45 4,2
Suécia 4,2 1,5
Média dos Paises 3.4 ‘ 2,5

Austria 2,7 2,7

Bélgica 2,5 2,2
Dinamarca 2,2 2,8
Estados Unidos 3,3 2.4
Holanda 2,7 2,8
Japio 14 1,9
Noruega 2,8 2,3
Portugal (3) 8,3 4,6
Média dos Paises 3,2 2,7

Fonte: Fundo Monetéario Internacional.

(1) Média da inflagao calculada para o periodo 1990-97.
(2) Média do PIB calculada para o periodo 1990-96.

(3) Média do PIB calculada para o pericdo 1990-97.
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Enquanto os primeiros cresceram 2,5% em média ao ano, os outros
cresceram 2,7%.

Nao se pode afirmar, entao, que o regime de metas seja o responsa-
vel pela boa performance da varidvel nivel de precos ou pelo ritmo de
crescimento das economias desenvolvidas que adotaram esse regime
durante nos anos 1990.

10.4. Sumario

O debate sobre uma decisao tao importante — a implementac¢ao de
um regime de metas de inflacio — nao foi suficiente no Brasil. Nao
confrontou teorias divergentes e se pautou apenas pela discussao sobre
a operacionalidade da fixacao de metas. Quando argumentos teéricos
foram ressaltados, foram tratados como verdades indisputaveis. Por exem-
plo, foi dito que o sistema de precos necessita inevitavelmente de algum
tipo de ancora. Afirmaram que, na pratica, existem somente duas inco-
ras: a cambial e as metas de inflacdo (Arminio Fraga, Gazeta Mercantil,
29-06-1999). Como a primeira é considerada insustentavel nos tempos
da globalizacao dos mercados de cambio, restou a segunda.

Esse argumento, contudo, é falacioso. Nem mesmo todos os econo-
mistas que acreditam na existéncia da taxa natural de desemprego e na
curva de Phillips aceitariam tal afirmativa. Milton Friedman (1987), por
exemplo, esta entre aqueles que condenam explicitamente a fixacio de
metas de inflacao e a concessao de plena liberdade aos dirigentes do
banco central para alcancar o objetivo estabelecido. E autores keyne-
sianos afirmam, grosso modo, que uma correta e responsavel administra-
¢ao monetaria, fiscal e cambial associada a instituicao de regras claras
sao as ancoras de que o nivel de precos necessita (tal como tratado no
Capitulo 5). Cabe ressaltar que as economias desenvolvidas que nao
aderiram ao regime de metas também nio possuem ancora cambial,
mas todas tém mantido a inflacado em niveis aceitaveis.

A decisao tomada pelo governo brasileiro foi, no minimo, precipita-
da e, talvez, incorreta. Nenhum pais, entre aqueles de economia desen-
volvida (e também os de economia em desenvolvimento), reduziu a in-
flacao em razao da adogao do regime de metas inflacionarias. Como foi
mostrado, nao ha evidéncias de que conceder ao banco central a tarefa
unica de alcanc¢ar uma meta de inflacao seja benéfico. O Federal Reser-
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ve System tem explicitamente dois objetivos: conter a inflacao (sem qual-
quer meta fixada) e buscar o pleno emprego. E ninguém pode negar
que os Estados Unidos foram o pais que obteve mais sucessos econémi-
cos na década de 1990. Em seu editorial (reproduzido na Gazeta Mercan-
til, 19-06-1999), o Financial Times afirmou:

Naio é tarefa do Federal Reserve (Fed — o banco central dos Estados Uni-
dos) esperar a inflacao subir e s6 entao aumentar a taxa de juros. Isso seria
muito facil. Sua tarefa é sustentar o crescimento, ao mesmo tempo em que
mantém a inflacio baixa, o que €é muito mais dificil. {Mas] o Fed tem traba-
lhado bem. A expansao norte-ameriacana dos anos 1990 foi extraordindria.

Em suma, as evidéncias sao, no minimo, inconclusivas em relacao a
adocao do regime de metas. Ademais, existem controvérsias relevantes
acerca da teoria que sustenta tal regime. Portanto, utiliza-lo principal-
mente em fases de desaquecimento da economia podera deixar muitos
governos sem um importante instrumento de combate ao desemprego.
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Anexo

DECRETO N. 3.088, DE 21 DE JUNHO DE 1999

Estabelece a sistemdtica de “metas para a inflacdo” como diretriz para fixagio do regime de
politica monetaria e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso das atribui¢des que lhe confere o art. 84, inciso 1V,
da Constituigio, e tendo em vista o disposto no art. 4¢ da Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, ¢
no art. 14, inciso IX, alinea “a”, da Lei n. 9.649, de 27 de maio de 1998,

DECRETA:

Art. 1* Fica estabelecida, como diretriz para fixacio do regime de politica monetéria, a sisternd-
tica de “metas para a inflagio”.

§ 12 As metas sio representadas por variagGes anuais de indice de pregos de ampla divulgagdo.

§ 22 As metas e os respectivos intervalos de tolerdncia serio fixados pelo Conseltho Monetirio
Nacional — CMN -—, mediante proposta do ministro de Estado da Fazenda, observando-se que a
fixagdo devera ocorrer:

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

II - para os anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano imediatamente
anterior.

Art. 2¢ Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessarias para cumprimento
das metas fixadas.

Art. 3® O indice de pregos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto sera escolhido pelo
CMN, mediante proposta do ministro de Estado da Fazenda.

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

Paragrafo dnico. Caso a meta nao seja cumprida, o presidente do Banco Central do Brasil divul-
gari publicamente as razdes do descumprimento, por meio de carta aberta ao ministro de Estado da
Fazenda, que devera conter:

1 - descrigdo detalhada das causas do descumprimento;

11 - providéncias para assegurar o retorno da inflagio aos limites estabelecidos; e

HI — o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.

Art. 520 Banco Central do Brasil divulgara, até o (ltimo dia de cada trimestre civil, Relatério de
Inflag@o abordando o desempenho do regime de “metas para a inflagao”, os resultados das decisdes
passadas de politica monetéria e a avaliagdo prospectiva da inflagio.

Art. 6° Este Decreto entra em vigor na data de sua publicagio.

Brasilia, 21 de junho de 1999;
1782 da Independéncia e 1112 da Republica.

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO
Pedro Sampaio Malan

T R
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Prest-2002/159 Brasilia, 16 de Janeiro de 2002.

Senhor Ministro:

Como ¢ de conhecimento de Vossa Exceléncia, o regime monetario de metas
para a inflagio foi formalmente instituido no Brasil por meio do Decreto n° 3.088 de 21 de junho
de 1999. Nesse diploma legal, foi estabelecido que o Conselho Monetario Nacional (CMN)
fixaria. até o dia 30 de junho daquele ano, as metas de inflagdo inicialmente para 1999, 2000 ¢
2001 e, a cada ano, para o terceiro ano subsegiiente. O paragrafo tnico do artigo 4° do referido

decreto estabelece, também, que em caso de ndo cumprimento da meta:

“O Presidente do Banco Central do Brasil divulgara publicamente as razées do
descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estade da Fazenda,

que deverd conter:

I - descricdo detalhada das causas do descumprimento;
Il - providéncias para assegurar o retorno da inflagio aos limites
estabelecidos; e

Il - o prazo no gual se espera gue as providéncias produzam efeito.”

2. Em 30:/6/1999. o Conselbo Monetario Nacional fixou como metas os valores de
8.0%, 6,0% ¢ 4.0% para a variagdo do IPCA para os anos de 1999, 2000 ¢ 2001,
respectivamente, assim como os intervalos de tolerancia de 2 pontos percentuais acima e abaixo
das metas centrais. Nos dois primeiros anos do programa, a mcta foi cumprida, com a nflagdo
medida pelo IPCA situando-se em 8,9% ¢ 6,0% em 1999 e 2000, respectivamente. J& em 2001 a
nflagio atingiu 7.7%, situando-se, portanto, acima do valor de 6%, que corresponde ao intervalo
superior da meta inflacionaria. Portanto, estou enviando esta carta aberta a Vossa Exceléncia
com a descrigiio das causas que levaram ao ndo cumprimento da meta, as providéncias a serem

tomadas para que a inflagio retorne aos limites estabelecidos e o prazo no qual se espera que as

providéncias tomadas surtam efeito.
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Causas do descumprimento da meta

3. A inflagdo encerrou o ano acima da meta estabelecida em razio dos choques
externos e internos que atingiram a economia brasileira em 2001. No ambito externo. a
desaceleragio da economia mundial. o contigio proveniente da crise argentina € 0s ataques
terroristas nos Estados Unidos produziram forte pressio de depreciagio do real em 2001, Em
outubro, a cotacdo do real atingiu o pico de R$ 2.84 por délar. acumulando uma depreciagao de
42.6% (ver Grafico 1). A apreciagio da taxa de cambio nos altimos dois meses do ano permitiu
que a depreciagio média acumulada em 12 meses até dezembro fosse de 20.9%. Essa

depreciagdo do real pressionou significativamente os pregos internos.

Grifico 1
Taxa de Cambio (RS/USS$) em 2001
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27
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23

21
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4. No ambito interno. destaea-se o crescimento acentuado dos precos administrados
por contrato. principalmente das tarifas de energia elétrica. A inflagdo desses precos atingiu
10.4%, valor superior ao da inflagio des precos divres de 6.5% e da inflacio do IPCA de 7.7%
(ver Grifico 2). Entende-se por preg#s administrados por contrato. aqueles precos cuja
sensibilidade a fatores de oferta ¢ demanda é menor, mas nio necessariamente aqueles pregos

que sdo diretamente regulados pelo goveino.!

1 A definicdo de precos administrados foi alterada pelo Copom em julho de 2001 para incluic un conjunto ampliado
de itens com peso de 30.7% no IPCA (referéncia dezembro de 2001). Esse conjunto de pregos inchii itens como —
pesos no IPCA em parénteses - eletricidade (3.87%). gasokna (4.43%). telefone fixo {3.02%). onibus urbano
(4.01%). plano de saiide (2.55%). dgua e esgote {1.64%,), gas de bujdo (1.35%). entre outros.
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Grifico 2
Depreciacio Cambial e Inflagio em 2001

Percentual no Ano
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gor Contrato
5. A inflacio em 2001 pode ser decomposta de forma a destacar os efeitos da

depreciagdo cambial (inclusive indiretamente através de seu efeito sobre certos pregos
administrados por contrato. como combustiveis e energia). da inflagdo dos pregos administrados

por contrato e da mércia inflaciondria proveniente do ano de 2000 (ver Grifico 3).

Grifico 3
Contribuicdes para Inflagio em 2001

Percentual do Total e Variacio Percentual no Ane (valores internos ao circulo)
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6. Estima-se que o efeito da depreciagio cambial sobre a inftacio em 2001
representou 2.9 pontos percentuais. Este cilculo foi efetuado com base no modelo estrutural do
Banco Central. o qual considera que o repasse para a inflagdo dos pregos livres. em percentual da
depreciagio ocorrida, ¢ de 7% no trimestre € 12% no acumulado de um ano. O repasse cambial
sobre os pregos livres contribuiu com 1.7 ponto percentual da inflagio ¢ o repasse cambial sobre
os precos administrados com 1.2 ponto percentual para a inflagdo em 2001. O repasse cambial
para os pregos administrados por contrato incorpora os aumentos dos derivados do petraleo ¢ dos
precos cujos contratos sdo indexados aos 1GPs.

7. A contribuicdo para a inflagio do aumento dos pregos administrados por contrato
foi de 1,7 ponto percentual. uma vez deduzidos o efeito do repasse cambial e da inércia da
inflacio em 2000. A inércia inflaciondria herdada do ano de 2000 contribuiu com 0.7 ponto
percentual para o IPCA de 2001.

8. Na medida em que tanto a depreciagio cambial quanto a magnitude do aumento
de precos administrados por contrato em 2001 podem ser interpretados como eventos nio
recorrentes, ¢ possivel avaliar qual teria sido a inflagio caso: (i) a depreciacio cambial do ano de
2001 ndo tivesse ocorrido na magnitude observada e (i) a intlagiio dos pre¢os administrados por
contrato se restringisse a 4%, o centro da meta de inflagio para 200} .

9. Caso a taxa de cambio tivesse se mantido no patanar de RS 1.96. observado no 4°
trimestre de 2000 (portanto assumindo-se uma depreciacio zero). a inflagdo teria sido de 4.8%.
O exercicio deixa claro que apenas o efeito da depreciacio cambial sobre a inflagio em 2001

explica aproximadamente 2.9 pontos percentuais da inflago.

0. Caso a inflacio dos pregos administrados por contrato. umia vez deduzido o
repasse cambial e a inércia sobre estes precos, se restringisse a 4%. o centro da meta de 2001, a
mflagdo do IPCA teria side 0.5 ponto percentual menor. Considera-se este valor como o efeito
do choque advindo exclusivamente dos pregos administrados por contrato. Portanto, na auséncia

deste choque, a inflagio em 2001 teria sido de 7.2% (7.7% menos (.5%).

I Excluindo-sc da inflagio do IPCA tanto as variagdes do cimbio, quanto o chogque

de precos administrados por contrato. a inflagio do IPCA cm 2001 seria de 4.3%. valor proximo

ao centro da meta do ano.
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Atuacio do Banco Central em 2001

12, Em 2001. o Banco Central atuou de maneira preventiva com o objetivo de reduzir
os potenciais efeitos inflaciondrios das novas trajetérias da taxa de cimbio e dos pregos
administrados por contrato — em particular. para evitar a propagagdo dos choques. Caso o Banco
Central ndo fivesse agido de forma preventiva a inflagdo teria sido maior que a ocorrida ¢ o
ajuste no cdmbio real - elemento dominante na melhora nas contas externas — teria ocorrido em
um ambiente de grande incerteza. Nesse contexto, a reversdo das expectativas que permitiu a
apreciacdo cambial, a reducio do prémio de risco e a melhora nas perspectivas da economia
brasileira poderiam ndo ter ocorrido em 2001.

13. O conmunto de choques sofrido pela economia brasileira em 2001 gerou
trajetorias da taxa de cambio e dos precos administrados diferentes das previstas no final de
2000. No Relatério de Inflacdo de dezembro de 2000, previa-se um reajuste de pregos
administrados por contrato de 6.2% em 2001 ¢, com base em uma taxa de cambio média de RS
2,02, uma inflagdo de 3,9% para o ano. As projegdes do Banco Central eram entdo corroboradas
pelos analistas do setor privado. Segundo as informagdes coletadas pelo Grupo de Comunicagiio
Institucional (GCl) por ocaside da ultima pesquisa do ano de 2000. a previsio para a taxa de
cambio era de RS 2.00 ao final de 2001 e para a inflagdo de 4.3% em 2001,

14. A evolugio inesperada da trajetoria da taxa de cambio em 2001 — valores médios
em reais de 2,01, 2.29. 2,54 ¢ 2.56 do 1" a0 4" trimestre ¢ de 2,35 no ano — pode ser atribuida a
uma percep¢do de piora no perfil do balango de pagamentos do Brasil. O agravamento da
situagdo na Argentina e a perspectiva de um desaquecimento mundial mais intenso pressionaram
a taxa de cambio, dada a necessidade de ajuste maior nas contas externas do Brasil. A crise de
energia provocou pressio adicional sobre a taxa de cimbio na medida em que aumentou a
incerteza sobre a evolugio futura da economia brasileira. Finalmente, a incerteza na economia
nundial gue se seguiu aos ataques terroristas aos Estados Unidos provocou uma nova rodada de

depreciacio cambial no Brasil.

esperado. Entre as principais surpresas, deve-se registrar os aumentos da cletricidade

L

O aumento dos pregos administrados por contrato fot também superior ao

crescimento de 18% contra uma previsdo de 9%) ¢ o da gasolina (aumento de 7.2% ante uma
o
previsio de queda de 8%). Esses aumentos acima do previsto decorreram dos reajustes

contratuais acima da inflagdo para a eletricidade e, no caso da gasolina, dos elevados precos do

petroleo em reais em vigor durante a maior parte do ano.
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16. Agindo de forma preventiva e antecipando os cfeitos dos choques. o Copom, em
margo, efetuou a primeira elevagio de 50 pontos base na taxa de Juros Sehic.  Nos meses
subsequentes, o Copom promoveu quatro novas elevagdes na taxa de juros basica. que passou de
15.75% em marco para 19.00% em jutho e manteve inalterada a taxa Selic até o final do ano (ver
Tabela 1).

17. O mercado de cambio exibiv em alguns momentos trajetérias instaveis,
especialmente apés os atentados de setembro. Come resposta, o Banco Central optou por
complementar a politica de juros com uma clevagio do percentual do recolhimento compulsério
sobre depdsitos a prazo ¢ com um periodo de intervengio no mercado cambial, com resultados

satisfatorios.

18. Em meados de 2001. o Copom julgou que a politica monetaria encontrava-se
adequada para evitar a propagacio dos chogues e assegurar o cumprimento da meta de mflagio
em 2002. Com base nessa avaliagdo. o Copom manteve a taxa de juros estavel em 19% a0 longo
do segundo semestre de 2001. Esse ¢ um ponto importante na aplicagio do sistema de metas para
a inflagdo: o Banco Central deve procurar administrar a politica monetaria sempre buscando o
cumprimento da meta 12 a 18 meses adiante. Dessa forma, evita-se a propagacio secundiria ou

mercializagio de choques de oferta ou de natureza temporaria.

19. Em virtude da intensidade ¢ da abrangéncia do conjunto de choques que atingiram
a economia brasileira, o custo - em termos de redugiio do nive!l de atividade econdmica - de se
evitar que os impactos diretos aumentassem a inflagio em 2001 para acima do intervalo de
tolerdncia da meta teria sido significativamente maior. Um esfor¢o da politica monetaria para
manter a inflagio dentro da meta em 2001 poderia ter levado a inflagio a situar-sc

consideravelmente abaixo da meta em 2002. dadas as defasagens existentes no canal de

transmissdo da politica monetaria.
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Tabela 1
Decisoes do Copom e Meta para a Taxa Selic

Percentual por Ano

mes/ano taxa
dez 00 15.75
jan 01 15.25
fev 01 16.25
mar 01 15.75
abr 01 16.25
mai 01 16,75
jun 01 18.25
jut 01 19.00
ago 01 19,00
set 01 19.00
out 01 19.00
nov 01 19.00
dez 01 19.00

Perspectivas para inflacio e Politica Monetaria

20. As medidas de politica econdmica em 2001 foram dimensionadas levando-se em
consideragdo a magnitude ¢ abrangéncia dos choques que atingiram a economia brasileira. Para
2002. considera-se baixa a probabilidade que esses choques se repitam na mesma magnitude. Ao
contrario, espera-se uma queda da inflagio dos pregos administrados por contrato ¢ uma
trajetoria da taxa de cambio que reflita a combinagio de redugdo do risco Brasil € menores taxas

de juros intcrnacionais.

21. Projeta-se um aumento de 5.2% (contribuicdo direta de 1.6 pontos percentuais
para a inflagdo) para os pregos administrados por contrato em 2002, influenciados pelos
aumentos de 19% na eletricidade para o consumidor residencial (Grafico 4). A inflagdo

projetada para os precos administrados em 2002 situa-se acima do centro da meta de inflagio de

3.5% para este ano.
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Grifico 4
Inflacio dos Precos Administrados por Contrato em 1999-2003
Percentual no Ano

22. A projecdo de inflagao menor dos pregos administrados por contrato neste ano
deve-se, parcialmente, ao reajuste dos derivados de petrdleo. Estes devem sofrer queda
importantc nos seus pregos devido a apreciagdo do cambio ¢ 4 queda do prego do petroleo no
mercado internacional. Ao contririo da fixagio de pregos pelo critério da média movel.
estabelecida pela formula paramétrica em vigor em 2001. os pregos a partir deste ano estio
sendo determinados pelo mercade. Na medida em que seja assegurada a concorréncia no
comercio de varejo dos derivados de petroleo, os precos ao consumidor deverio cair refletindo as
redugdes de prego no mercado atacadista.

23. Como resultado das trajetdrias esperadas do cambio e dos precos administrados
por contrato. mais favoraveis do que as verificadas no ano passado, a proje¢io para intlacio em
2002 € de 3.7%, proximo do centro da meta de 3.5%, supondo juros mantidos em 19 ¢ taxa de
cidmbio estivel no valor da data anterior 4 Gltima reunido do Copom. Para 2003 a projecio &
2.5%, abaixo do centro da meta de 3.25% (ver Grafico 5).
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Grafico 5
Projecoes para Inflagio em 2002 e 2003
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24, Deve-se observar. conforme assimlado nos Relatorios de Inflacio. que as
projecdes para inflagdo ndo sdo pontuais e. portanto, sio methor representadas pelos intervalos
de confianca. Os intervalos de confianca calculados pelo modelo do Banco Central para as
proje¢des da inflagio do IPCA indicam a dispersio dos valores projetados em torno do valor
central da projegiio. A projecio para o ano de 3.7% que se compara a expectativa do mercado de
4,7%, estd no centro destes intervalos.

Tabela 2
Intervalos de Confianca para as Projecées de Inflacio em 2002 e 2003

Intenaio de Confianca Projegao
50% Central
0%
Periodo]
2002:1 6.1 6.4 6.6 6,9 7.2 75 6.8
2002:2 5,1 55 6,0 6,3 6.8 7.2 6,1
2002:3 3,4 4,0 4,6 5,1 5,6 6,3 4.8
2002:4 2,0 2,7 3.3 4,0 4.6 5,4 3,7
2003:1 1,4 2,2 3.0 3.7 4.4 5,2 3,3
2003:2 0,9 1.7 2,5 3,3 4,0 4,9 2,9
2003:3 0,5 1.4 2,2 3,0 3.8 4,7 2,6
2003:4 0,3 1,3 2,1 2,9 3,7 4,7 2,5
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25, A projecio de inflagio do IPCA para 2002 incorpora dois efeitos sobre a mflagio:

i) uma inflagdo dos pregos administrados por contrato projetada para 2002 de 5,2%
(contribuicao de 1.6 pontos percentuais para o IPCA), valor correspondente a 1.7
ponto percentual acima do centro da meta inflacionaria de 3,5% para 2002. Essa
parte da inflagio que excede a meta representa um choque de pregos
administrados por contrato que, quando se exclui o efeito do cambio e da inéreia

inflaciondria sobre estes pregos, representa um impacto de 0.2 ponto percentual.

i) Em face de a inflagio em 2001 ter se situado 3,7 pontos percentuais acima do
centro da meta. a inflagio em 2002 tende a ser maior. Essa parte da inércia da 1
inflagdo de 2001 - relativa a parte da inflagio do IPCA que excedeu a meta em
2001 — estd estimada em 0.7 ponto percentual.’

A austneia desses choques corresponderia a uma situagio em que: 1) a mflagio dos
precos administrados seria igual a0 centro da meta de 3,5% em 2002; ii) a inflagio em 2001
tivesse sido igual ao centro da meta de 4%.

26. O aumento dos precos administrados por contrato, uma vez excluidos os efeitos
do cambio ¢ inércia. deve ser considerado um novo choque para a inflagio em 2002. A inércia
inflaciondria herdada do ano de 2001 ¢ a propagagio dos choques sofridos pela economia em
2001. constituindo-se tipicamente um efcito secundario dos choques.

27. A politica monetaria deve ser orientada no sentido de eliminar o ecfeito
secundirio dos choques sobre a inflagio. combatendo o0s possiveis movimentos de propagagio
das elevagOes iniciais desses precos e. a0 mesmo tempo, preservando o realinhamento inicial dos
precos relativos. A politica monetaria deve também buscar o periodo adequado para que a
inflagio volte A trajetdria de suas metas, o que depende da magnitude ¢ do grau de persisténcia
dos choques. podendo ir além do ano calendario. Desta forma evita-se uma volatilidade
excessiva do nivel de atividade.

28. Em suma. choques de oferta on de natureza temporaria determinaram a elevagio
da inflagdo para acima do intervalo superior da meta. O custo em termos de nivel de atividade de

2 E importante ressaltar que o Brasil encontra-se nun processo de desinflagio. onde as metas para inflagdo, tal como
definidas pelo Conselho Monetirio Nacional (CMN) até 2003, sio decrescentes. Como resultado. a cada ano &
necessdrio atuar sobre a méreia inflacionaria. mesmo gue no ano anterior a meta tenha sido alcancada.

e ————— .., |
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25. A proje¢do de inflagio do IPCA para 2002 incorpora dois efeitos sobre a inflagio: s ev
no a
i) uma inflagdo dos pregos administrados por contrato projetada para 2002 de 5.2% dos_
(contribuigdo de 1.6 pontos percentuais para o IPCA), valor correspondente a 1.7 proy
ponto percentual acima do centro da meta inflacionaria de 3.5% para 2002. Essa da
parte da inflagdo que excede a meta representa um choque de pregos dese
.. . . - . . e 1
administrados por contrato que. quando se exclui o efeito do cambio e da inércia de
. S . n
inflacionaria sobre estes pregos, representa um impacto de 0.2 ponto percentual. co
exp
- . - . N . 1
1) Em face de a inflagio em 2001 ter se situado 3,7 pontos percentuais acima do ; mu
centro da meta, a inflagio em 2002 tende a ser maior. Essa parte da inércia da
inflagdo de 2001 — relativa a parte da inflagio do 1PCA que excedeu a meta em
2001 ~ esta estimada em 0.7 ponto percentual.’
A auséncia desses choques corresponderia a uma situacdo em que: i) a inflacio dos
precos administrados seria igual a0 centro da meta de 3,5% em 2002; ii) a inflacio em 2001
tivesse sido igual ao centro da meta de 4%.
26. O aumento dos precos administrados por contrato, uma vez excluidos os efeitos A
do cambio e inércia, deve ser considerado um novo choque para a inflagio em 2002. A inércia P
inflaciondria herdada do ano de 2001 é a propagacio dos choques sofridos pela economia em 13
2001, constituindo-se tipicamente um efeito secundario dos choques. ¥

27. A politica monetaria deve ser orientada no scntido de eliminar o efeito
secundirio dos choques sobre a inflagio. combatendo os possiveis movimentos de propagagio
das elevagdes iniciais desses precos €. a0 mesmo tempo. preservando o realinhamento inicial dos
precos relativos. A politica monetaria deve também buscar o periodo adequade para que a
inflagio volte & trajetdria de suas metas, o que depende da magnitude e do grau de persisténcia
dos choques. podendo ir além do ano calendario. Desta forma evita-se uma volatifidade
excessiva do nivel de atividade.

28. Em suma, choques de oferta ou de natureza temporaria determinaram a elevagio
da infla¢do para acima do intervalo superior da meta. O custo em termos de nivel de atividade de

2 £ importante ressaltar que o Brasil encontra-se num processo de desinflagdo. onde as metas para inflagdo. tal como
definidas pelo Conselho Monetirio Nacional (CMN) até 2003, sio decrescentes. Coimo resultado.
necessario atuar sobre a inéreia inflacionaria. mesmo que no ano anterior a meta tenha sido alcangada.

a cada ano é
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se evitar que os impactos dirctos aumentassem a inflagdo para acima do limite superior da meta
no ano calendario de 2001 teria sido elevado. Na medida em que ndo se vislumbra a repetigdo
dos choques na magnitude observada no ano passado. a tendéncia da inflagdo ¢ declinante. As
proje¢des geradas pelas varias especificagdes do modelo estrutural apontam para a convergéncia
da inflagio a trajetoria de suas metas. Como sempre. o Banco Central estard atento a
desdobramentos mnesperados da conjuntura internacional ¢ nacional. O regime macroecondmico
de metas para inflagio, cimbio flutuante ¢ responsabilidade fiscal demonstrou ser capaz de hidar
com uma perversa seqiiéncia de fortes choques sobre a economia. mantendo a inflagio e as
expectativas sob controle ¢ preservando uma taxa de crescimento econdmico préxima da média
mundial.

Respeitosamente.

Arminio Fraga Neto

Presidente

A Sua Exceléncia o Senhor

Pedro Sampaio Malan

Ministro de Estado da Fazenda
Brasilia - DF
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Presy2003/0177 Brasilia, 21 de janeiro de 2003.

Senhor Ministro:

Como ¢é do conhecimento de Vossa Exceléncia, a taxa de inflagdo medida por
meijo da variagio do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) alcangou 12.5% em 2002,
ultrapassando o limite do mtervalo de tolerancia de 2 pontos percentuais acima da meta central
estabelecida para o ano. 3.5%.

2 O Decreto n® 3.088. de 21 de junho de 1999, que instituiu formalmente o regime
de metas para a inflagdo no Brasil. estabelece no pardgrafo tinico do artigo 4° que, em caso de
ndo cumprimento da meta:

“.. o Presidente do Banco Central do Brasil divulgara publicamente as razées do
descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministre de Estado da Fazenda. que
deverd conter:

I - descricao detalhada das causas do descumprimento;

Il - providéncias para assegurar o retorno da inflagio aos limites estabelecidos: e
1 - 0 prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.”

Assim, encaminho esta carta aberta a Vossa Exceléncia com a descrigdo ¢ analise das causas que
induziram ao ndo atendimento da meta e as providéncias que serdo tomadas para que a trajetdria
da inflagdo convirja para a trajetdria das metas ja estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN),

Causas do descumprimento da meta

3. O ano de 2002 foi caracterizado por uma conjugacio perversa de uma severa crise
de confianga na evolugdo da economia brasileira e um forte aumento da aversdo ao risco nos
mercados internacionais. Esses fatores se refletitam em turbuléncias no mercado financeiro
doméstico, em dificuldades na administragdo da divida pablica e em quedas bruscas no
financiamento externo do pais. com conseqiiéncias negativas sobre a inflagio ¢ o nivel de
atividade na economia.

A Sua Exceléncia o Senhor
Anténio Palocei Filho

Ministro de Estado da Fazenda
Esplanada dos Ministérios. Bloco P
70048-900- Brasilia -DF
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4. No mercado financeiro doméstico. a demanda por titulos publicos diminuiu
consideravelmente, em particular pelos titulos de maior duragdo. No caso dos titulos emitidos
pelo Tesouro Nacional, a taxa de rolagem (excluindo-se os titulos cambiais e as operacoes de
troca ¢ de compra promovidas pelo Banco Central) reduziu-se fortemente nos meses de junho a
setembro de 2002, situando-se em um patamar proximo a 30%, frente a uma taxa de rolagem
média de 74% nos quatro primeiros meses do ano. No mesmo periodo, observou-se significativa
elevacio dos desagios das LFT. Entre o final de marco e meados de agosto, os desagios das LFT
com vencimento de 2004 a 2006 aumentaram de 0,40% para 2,70%. Devido as dificuldades de
colocagdo de titulos mais longos € & necessidade de encurtamento de prazos por parte de alguns
agentes do mercado financeiro, a divida de curto prazo (vencimentos em até | ano) aumentou de
25.6% no final de 2001 para 38.9% no final de 2002 e o prazo médio da divida piblica diminuiu
de 35 meses em dezembro de 2001 para 33 meses em dezembro de 2002.

5. A queda no financiamento externo foi significativa. A retragdo no fluxo de
capitais somou US$27,8 bilhdes. refletindo a deterioragio das contas de investimentos diretos,
empréstimos ¢ financiamentos, capitais de curto prazo e ativos. A captacio bruta de empréstimos
privados. que inclui as colocagdes de papéis, somou US$4.4 bilhdes em 2002, contra US$12.4
bilhdes em 2001, o que significou redugio na taxa média de rolagem de 98% para 33%. O fluxo
liquido de investimentos estrangeiros diretos ao Brasil. que alcancara US$22.5 bilhdes em 2001,
reduziu-se para US$16.6 bilhdes em 2002. A retragio nos fluxos de capitais incluiu as linhas de
comgércio, que diminuiram 28%.

6. Fssa queda do financiamenio externo para o pais é resuitado também de um
fendbmeno global. Os fluxos de capital para paises emergentes cairam de USS$140.4 bilhdes em
2001 para US$124,7 bithdes em 2002, incluindo ingressos liquidos de capitais privados (90.2%)
e oficiais (9.8%), conforme estimativa do Instinute of International Finance. Em particular. os
fluxos para a América Latina reduziram-se ainda mais acentuadamente, de US370.2 bilhdes, em
2001, para US$39,2 bilhdes, em 2002. uma queda de 44,2%.

7. A crise de confianga interna aliada & crescente aversdo global ao risco teve
impactos relevantes sobre a economia. A percepgio de risco maijor inibiu o investimento |
agregado, que cai para 18,8% do Produto Interno Bruto (PIB) no terceiro trimestre de 2002
(19.45% no final de 2001). A crise teve impacto também sobre o consumo agregado, que
declinou de 79.82% do PIB em 2001 para 77.99% no terceiro trimestre de 2002. A conta
corrente do balanco de pagamentos sofreu um forte ajuste. com o déficit caindo de US$23.2
bilhdes em 2001 (4.6% do P1B) para cerca de USS7.8 bithdes em 2002 (1.7% do PIB).

8. As dificuldades enfrentadas pelo Pais se refletiram principalmente sobre a taxa de
cimbio e as expectativas de inflagdo. A depreciacdo acentuada da taxa de cambio e a
deterioragdo das expectativas de inflagdo tiveram fortes impactos sobre a inflagdo. levando ao
descumprimento da meta de inflagio para o ano de 2002.

9. Neste sentido. o nio cumprimento da meta em 2002 pode ser atribuido a trés
fatores: i) forte depreciagdo cambial; ii) evolugdo dos pregos administrados por contrato e
monitorados; e 1ii) deterioragio das expectativas para a inflagio.

10. O comportamenio da inflago ao longo de 2002 ndo foi uniforme (ver Grafico 1).
No primeiro semestre do ano, houve relativa estabilidade da inflacdo, em torno de 1.5% por
trimestre. e forte crescimento da inflagio no segundo semestre, atingindo 2.6% no terceiro
trimestre e subindo acentuadamente, acumulando 6,6% nos ultimos trés meses do ano. Na
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segunda metade de 2002 e, em particular, no ultimo trimestre, os trés fatores mencionados no
paragrafo 9 atuaram com maior intensidade. O cambio depreciouse em 39% entre o primeiro e
segundo semestres, quando se comparam as médias observadas em cada periodo. A nflagio dos
precos administrados por contrato e monitorados, que havia sido de 4,9% no primeiro semestre.
aumentou para 10.0% no segundo semestre do ano. dos quais 7.1% ocorreram somente no quario
trimestre. Por fim, a mediana das expectativas de inflagio para os 12 meses seguintes. coletada
pela Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco Central do
Brasil, flutuou em torno de 4.5% até setembro ¢ deteriorowrse rapidamente a partir de entdo.
atingindo 11% no final de dezembro.

Grifico 1 - Inflagio mensal e acumulada em 12 meses pela IPCA em 2002

©4 0o méy %o em 12 meses
34 . ri

Jan  Fev Mar Abr Mai Jun Jul Age Set Out Nov Der

2002 2002 2002
- - -Només Em 12 meses
11. A cotagdo do dolar aumentou de um valor médio de R$2.55 no quarto trimestre de

2001 para R$3.67 no quarto trimestre de 2002, o que significa variagio de 43.9% no periodo
(veja Grafico 2). Fatores externos e internos influenciaram a depreciagdo cambial. Imernamente.
as incertezas quanto a evolucdo da economia brasileira decorrentes. em parte. do processo
eleitoral, conduziram ao aumento da aversdo ao risco. No ambito externo, o baixo crescimento
mundial, o surgimento de problemas contdbeis em grandes empresas americanas. as crises
observadas em mercados emergentes ¢ a perspectiva de mais uma guerra no Golfo provocaram
aumento na aversao ao risco, com consegiiente redugdo na liquidez internacional. Essa
depreciaciio do real pressionou significativamente 0s pregos internos.
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Grifico 2 - Evelucio da taxa de cimbio (R$/USS)
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12. Destaca-se que a depreciagdo cambial observada pode ser caracterizada como uma

mudanga de pregos relativos, em oposicio a um processo de espiral cambio-inflagio. A
depreciagdo do cAmbio nominal. da ordem de 44%, foi significativamente superior 3 inflagdo
medida pelo IPCA, 12.5%, resultando em deprecia¢do da taxa de cambio real (veja Grafico 3).
Outra forma de verificar a mudanga de precos relativos é comparar a evolugio da inflagio dos
itens comercializaveis do IPCA, que representam 39% do indice e sofrem impacto mais direto da
variagdo cambial, com a inflagdo dos itens ndo comercializaveis, cuja participagdo no IPCA ¢ de
33%. Em 2002, a inflagdo dos itens comercializaveis alcangou 14,9%, ante inflagio de 7.4%
registrada pelos itens ndo comercializaveis. A contrapartida dessa mudanga de pregos relativos
foi o forte ajuste observado na balanga comercial, necessario em face da redugdo dos fluxos de
capitais ao longo de 2002.
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Griafico 3 - Depreciacio Cambial e Inflagao em 2002 (% no ano)
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13. A decomposicdo da inflagdo apresentada no Grifico 4 permite destacar a

contribuicio da depreciacio cambial da inércia associada a parcela da inflagdo que excedeu a
meta em 2001, das expectativas de infla¢do acima da meta, da inflagio dos precos livres e da
inflagao dos precos administrades por contrato e monitorados. Assinala-se que a parcela
devida & depreciacdo cambial considera também seus efeitos indiretos. ou seja. seu impacto
sobre os precos livres e sobre determinados pregos administrados por contrato € monitorados, de
modo que a parte relativa a elevagio dos precos livres exclui os efeitos do repasse cambial. bem
como da inércia e das expectativas. A parte atribuida aos pregos administrados exclui os reflexos
do repasse cambial ¢ da inércia.
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Grifico 4 - Contribuicdes para a Inflagdo: janeiro a dezembro de 2002
(em pontes percentuais e contribuicio percentual)
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14. Estima-se que o efeito total da depreciagio cambial sobre a inflagio em 2002
representou 5,8 pontos percentuais. Desse valor. 3.8 p.p. correspondem ao impacto sobre o0s
pregos livres e 2.0 p.p., ao repasse sobre os precos administrados por contrato € monitorados.
Essa avaliagdo toma por base um repasse da depreciagdo cambial para os precos livres de 17%
no ultimo trimestre de 2002, superior ao estimado com base no comportamento historico da taxa
de cambio ¢ da inflagdo e normalmente wtilizado nas projegoes do Comité de Politica Monetaria
(Copom). A escolha de coeficiente de repasse maior. que se deve restringir ao Gltimo trimestre
do ano, espetha mais adequadamente o ambiente econdmico daquele momento, caracterizado por
forte pressao cambial. deterioracdo das expectativas e percepgdo de manutencdo da taxa de
cambio em patamares mais elevados. Caso o coeficiente de repasse cambial tivesse permanecido.
no dltimo trimestre de 2002, proximo a média historica de 7%. a contribuigdo da depreciagdo
cambial teria sido de 4.4 p.p. respondendo por 35% da inflagio ocorrida. Nesse caso. a
contribuiciio dos precos livres. excluindo os efeitos de inéreia. expectativas e repasse cambial,
teria sido maior. de 3.7 p.p.. equivalente a 29% da inflacio registrada.

15. No dmbito intemo, destaca-se o crescimento acentuado dos pregos administrados
por contrato ¢ menitorados. principalmente do gas de bujdo. que aumentou 48,3%. do &lcool,
31,5%., ¢ da eletricidade, 19.9%. A inflagio nesse conjunto de pregos atingiu 13.3%. taxa
superior a da inflagdo dos pregos livres, de 11,5%, ¢ da variagao do IPCA. de 12.5% (ver Grafico
3). Definiramse como precos administrados por contralo € monitorados, aqueles cuja
sensibilidade a fatores de oferta e demanda ¢ menor. o que ndo implica, necessariamente. serem
diretamente regulados pelo governo.! Os pregos administrados por contrato e monitorados

l:’\ definicio de pregos administrados por contrato ¢ monitorados foi alterada pelo Copom em novembro de 2002,
exchiindo os itens "carvio vegetal”. "transporte escolar” e "empregados domésticos”. Segundo a nova definigio, o
conjunto de precos administrados por contrato ¢ monitorados passa a ter peso de 28,0% no IPCA dc dezembro de
2002, ante 31.3%. na definigdo anterior. Esse conjunto de pregos inclui itens como cletricidade (com peso no IPCA
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contribuiram com 1,85 ponto percentual para a infla¢io. uma vez deduzido o efeito do repasse
cambial ¢ da inércia da inflagdo em 2001.

16. Em fungdo da crise de confianca na economia brasileira, as expectativas de
inflacio excederam a meta e contribuiram com 1.65 p.p. para a inflagio de 2002.° A partir de
meados do ano, as expectativas superaram o limite superior do intervalo de olerincia e, desde
setembro, observouse forte deterioracio, tanto para 2002 quanto para 2003, como esta
evidenciado no Grafico 5.

Grifico 5 - Expectativas de Inflacio de Mercado
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17. A inércia inflacionaria herdada do ano de 2001 contribuiu com 0.9 ponto

percentual para o IPCA de 2002. A inflagdo dos pregos Jivres excluindo o repasse cambial, a
meércia herdada de 2001 e o impacto das expectativas de inflagdo acima da meta respondeu com
2.3 pontos percentuais para o IPCA de 2002.

18. De modo a avaliar-se a impoertincia da depreciagio cambial, da deterioragao das
expectativas de inflagdo e do reajuste dos precos administrados por contrato e monitorados sobre
a inflagdo em 2002, foram realizadas simulagdes para estimar qual teria sido seu valor caso: (i)
ndo tivesse ocorrido depreciacio cambial; (i1) a inflagio dos precos administrados por contrato ¢
monitorados tivesse apresentado a mesma evolucio dos pregos livies; e (iii) as expectativas para
a inflagao tivessem permanecido no centro da meta.

de dezembro de 2002 de 4.19%), gasolina (4.41%). telefone fixo (3.04%), énibus urbano (4,58%), plano de sande
(2.49%), agua e esgoto (1.61%) e gds de bujdo (1.68%).

O caleulo leva em conta somente a parte das expectativas de inflagio que excedeu a meta,
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9. Assim, caso a taxa de cambio tivesse permanecido no patamar de R$2.55,
observado no quarto trimestre de 2001, ou seja. admitindo-se depreciagio zero e mantendo a
inflagdo dos administrados nos 15.3% ocorndos. a inflagdo medida pelo IPCA tena sido de
8,9%, 3.6 p.p. abaixo do valor ocorrido. Se. além da auséncia de depreciacdo cambial. a inflagio
dos precos administrados por contrato ¢ monitorados tivesse sido igual a dos pregos livres, a
variagao do IPCA em 2002 tenia sido de 5,98%. Se. além de neutralizados os efeitos do cambio e
dos pre¢os administrados por contrato e monitorados. as expectativas de mercado para a inflagio
tivessem permanecido no centro da meta. a inflagdo em 2002 medida pelo IPCA alcangaria
4,3%, valor confortavelmente dentro do ntervalo de tolerdncia e 8,2 p.p. abaixo da inflagio
ocorrida.

Tabela 1 - Inflacio em 2002

(%)
Inflagdo ocorrida (IPCA) 12,53
excluindo o repasse cambial 8.92
excluindo pregos administrados 5.98
excluindo impacto expectativas 4.30
Atuacao do Banco Central em 2002
20. Ao longo de 2002, as decisoes de politica monetiria foram baseadas na
comparacio entre as projegdes de inflacio e a meta ajustada.
21, Nas reunides de fevereiro ¢ de mar¢o do Copom, diante de uma conjuntura

econdmica favoravel, caracterizada pela estabilidade do cimbio em patamar em torno de R$2,40
¢ pela projecdo da inflagio para 2002 em linha com a meta ajustada, o Copom promoveu duas
redugdes, de 0.25 p.p. cada. na meta para a taxa Selic. que passou a 18.5% a.a. a partir de margo.
Nova redugdo da meta para a taxa Sehic ocorreu em julho. quando passou a 18% a.a. Naquela
ocasido. a projegdo da inflagdac para 2002 estava um pouco acima da meta ajustada, mas ainda
dentro do intervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN. Contudo. devido as defasagens
existentes no mecanismo de transmissao da politica monetaria. era necessdrio calibrar a politica
monetaria visando também a inflacdo em 2003. cujas projegdes encontravam-se. entio.
significativamente abaixo da meta. Outro fator relevante quando da decisio do Copom foi a
revisao da meta para 2003. de 3,25% para 4.0%, definida pelo CMN em junho.

22. Em agosto ¢ setembro. o Copom decidit manter a meta para a taxa Selic em 18%
a.a., uma vez que as projecdes para a inflagio de 2003 estavam em linha com a meta ajustada. O
cenario basico delineado no Relutorio de Inflagdo de setembro tinha como hipdteses taxa de
cambio em R$3,20, valor vigente & vésperas da reunido. ¢ mediana das expectativas para a
inflagao de 2003 em 5,20%. Com essas hipoteses, projetava-se inflagdo de 4.5% para 2003. O
cenario doméstico, entretanto, deteriorouse substancialmente a partir dos Gltimos dias de
setembro, com a taxa de cimbio atingindo R$3.90 ao final do més. A permanéncia do cAmbio em
niveis depreciados e a publicagdo de indicadores preliminares de indices de pregos projetando
aumento da inflagio em outubro contaminaram as expectativas de intlagio para 2003. Entre 16
de setembro e 11 de outubro. a mediana das expectativas para 2003 coletadas pela Gerin elevou
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se de 5,20% para 5,85%. As projegdes de inflagdo do Copom também aumentaram naquele
periodo, levando o Comité a realizar reunido extraordinaria, na qual se decidiu pelo aumento da
meta para a taxa Selic em 300 p.b,, situando-a em 21% a.a.

23. Nas reunides de novembro e de dezembro, tendo por base o aumento das
projecdes e a forte deterioragio das expectativas de' mercado para a inflagio de 2003, que
passaram de 5,2% em setembro para quase 11% em dezembro, o Copom decidiu elevar
novamente a taxa de juros. inicialmente em 100 p.b. e, posteriormente, em mais 300 p.b., com a
meta para a taxa Selic encerrando o ano em 25% a.a. Caso a meta para a taxa Selic nio tivesse
sido alterada, a taxa de juros real ex-ante teria caido, o que facilitaria a propagagio dos choques
de oferta e permitiria que aparecessem seus efeitos secundarios na inflagdo. Deve-se destacar
que, mesmo tendo sido observados reajustes positivos para a maioria dos itens que compdem o
IPCA, a inflagdo observada no ultimo trimestre de 2002 pode ser mais bem caracterizada como
uma mudanga de pregos relativos entre bens comercializaveis € nao comercializaveis. Dessa
forma, a elevagdo da taxa de juros teve por objetivo inibir os reajustes de pregos, contribuir para
a coordenagdo das expectativas, impedir que a deterioragio das expectativas de inflagdo se auto-
realizasse ¢ evitar a propagac¢do dos choques de oferta, inibindo o aumento generalizado dos
pregos. Ressalta-se que os aumentos da meta para a taxa de juros no tltimo trimestre de 2002
tiveram como principal objetivo fazer com que as projegdes para a inflagio de 2003 retornassem
a uma trajetoria compativel com as metas para a inflagdo. A Tabela 2 apresenta a meta para a
taxa Selic definida em cada reunido do Copom ao longo de 2002.

Tabela 2: Decisoes do Copom em 2002

- META DA
REUNIAO PERIODO DE VIGENCIA TAXA SELIC
N° DATA DE A
67 23.01.2002 24.01.2002 a 20.02.2002 19
68? 20.02.2002 21.02.2002 a 20.03.2002 18,75
69 20.03.2002 21.03.2002 a 17.04.2002 18.5
70° 17.04.2002 18.04.2002 a 22.05.2002 18,5
71® 22.05.2002 23.05.2002 a 19.06.2002 18,5
72 19.06.2002 20.06.2002 a 17.07.2002 185
73 h 17.07.2002 18.07.2002 a 21.08.2002 18
742 21.08.2002 22.08.2002 a 18.09.2002 18
75% 18.09.2002 19.09.2002 a 14.10.2002 18
76 (extraordinaria) 14.10.2002 15.10.2002 a 23.10.2002 21
77° 23.10.2002 24.10.2002 a 20.11.2002 21
78° 20.11.2002 21.11.2002 a 18.12.2002 22
79° 18.12.2002  19.12.2002 a 22.01.2003 25
24 Ao avaliar a conduc@o da politica monetaria em 2002, devem ser levados em

consideragdo trés fatores importantes. Em primeiro lugar, a trajetoria da taxa de cimbio. dos
pregos administrados por contrato e monitorados e das expectativas de inflagdo ocorrida em 2002
fot bastante diferente daquela prevista no inicio do ano. O Relatorio de Influ¢io de dezembro de
2001 apresentava a expectativa de que a taxa de cimbio se estabilizaria em um patamar de
R$2.36 em 2002, (ante média de R32,93 efetivamente verificada em 2002). e projetava-se
inflagdo dos pregos administrados por contrato e monitorados em 5,3%, ante 15,3% efetivamente
ocorridos. Com base nessas hipoteses. apresentava previsio para inflagio de 3.7% em 2002.
Naquela ocasido, as informagdes coletadas pela Gerin em 31 de dezembro de 2001, indicavam
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que a mediana das expectativas do mercado para a inflagio de 2002 era de 4,8%, e o dOlar
encerrarta 0 ano em R$2,60.

25. Em segundo lugar, e relacionado com o exposto acima, o choque ocorrido no
quarto trimestre foi muito maior do que o esperado. No final de setembro, tanto o Banco Central
como o mercado antecipavam inflagao da ordem de 1,3% para aquele trimestre, cerca de 5.3 p.p.
abaixo do efetivamente ocorrido.

26. Em terceiro lugar, a atuagio da politica monetaria foi capaz de controlar as
expectativas de inflacio na maior parte do ano. O Grafico 6 mostra, desde 2000, as expectativas
de inflagio 12 meses a frente € a respectiva meta de inflagdo. calculada como média ponderada
das metas pré-estabelecidas para o final de cada ano calendario. Como se vé, somente no ultimo
wrimestre de 2002, com o agravamento da crise de confian¢a, a mediana das expectativas do
mercado ficou acima do intervalo de tolerincia. Essa dcterioragdo das expectativas ensejou os
aumentos da taxa de juros no Ultimo trimestre do ano, que permitirdo que as expectativas
retormem para niveis compativeis com a meta para a inflagio.

Grafico 6: Expectativas de Inflacio e Meta de Inflagio 12 Meses a Frente 2000:01-
2002:12(%a.a.)
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27. O Banco Central calibra a politica monetaria com base na avaliago da tendéncia

futura da inflagio. Para tanto, utiliza as melhores informagdes disponiveis, tanto quantitativas,
processadas através de modelos estruturais, simulagdes e outras medidas estatisticas. quanto
qualitativas ¢ desagregadas, que exigem uma avaliagio mais subjetiva. Quando as projegdes
indicam que a inflagio estd se distanciando acima da meta, o Copom avalia as causas do
aumento das projegdes para definir a trajetoria de convergéneia da inflagdo para a meta pre-
estabelecida, levando em conta o custo do ajuste, em termos de produto € renda, associado a
existéncia da inércia inflacionaria. Qu seja, o Banco Central nio segue uma politica de atingir a
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meta para a inflagio a qualquer custo: o Banco Central leva em consideragio a natureza e
persisténcia dos chogques e os custos associados sobre o nivel de atividade.

28. Para tanto. o Copom trabatha com o conceito de meta ajustada, onde, & meta
preeestabelecida pelo CMN. adicionam-se a inércia da inflacio herdada do ano anterior a ser
acomodada naquele ano e o efeito primario do chogue dos pre¢os administrados por contrato e
monitorados. Ao perseguir a meta ajustada. a politica monetaria segue a recomendagio teorica e
a pratica de outros bancos centrais. Diante de choques de oferta, como a recente crise de
confianca e 0 aumento dos pregos administrados por contrato ¢ monitorados acima da inflagdo
dos demais precos da economia. a politica monetéria deve ser guiada de modo a acomodar o
impacto direto dos choques sobre o nivel de precos, mas combater seus efeitos secundarios.
Além disso, os impactos da inflagdo do ano anterior, via inércia. ndo devem necessariamente ser
combatidos em um 0nico ano calendirio. Também baseado na melhor pratica internacional e
tendo em vista a inflagdo ocorrida em 2001, o Copom entendeu que os efeitos inerciais deveriam
ser neutralizados em um prazo mais longo do que um ano.

Providéncias e Prazos para a Convergéncia da Inflacio para as Metas

29. O objetivo da politica monetaria em 2003 ¢ perseguir uma trajetéria de
convergéncia para as metas definidas anteriormente pelo Conselho Monetario Nacional e
recentemente reafirmadas pelos ministros da drea econoémica (4% em 2003 e 3,75% em 2004,
com tolerdncia de +~ 2,5 pp.), levando-se em conta que essa convergéneia nio se dara
instantaneamente. Nesse sentido. a politica monetaria ¢ calibrada de forma a conduzir a inflagio
para niveis compativeis com as metas no médio prazo e evitar que a inflagio se acomode num
patamar mais elevado.

30. Portanto, é pratica comum entre os Bancos Centrais, quando confrontados com
choques de oferta de grande magnitude, diluir a convergéncia da inflagdo corrente as metas em
um periodo mais longo, evitando, assim, custos desnecessarios para a economia. Tal foi o caso
enfrentado pelo Brasil no ano passado.

31 A trajetoria de convergéneia é definida com base nas metas ajustadas para os
proximos anos. que consistem na soma de trés componentes: i) a meta para a inflagio
preestabelecida pelo CMN: 1i) os impacios inerciais da inflagio do ano anterior: e i) o efejto
primario dos choques de pregos administrados por contrato e monitorados. () efeito primario
corresponde a parte da inflagio dos administrados por contrato ¢ monitorados que excede o meta.
descontada dos efeitos do cimbio e da inércia inflacionaria.” A meta ajustada podera ser alterada,
a medida que ocorram novas estimativas para o cfeito primario do choque dos pregos
administrados por contrato e monitorados.”

32 A meta ajustada para a inflagio de 2003 ¢ de 8.5%. O caleulo pressupde que a
inflagio dos precos administrados seja de 14% ¢ que um tergo da inércia seja combatido neste
ano. Ao longo de 2002, o Banco Central buscou neutralizar metade da inércia herdada do ano
anterior. Entretanto. como a inflagio de 2002 ficou 9.0 p.p. acima da meta. com a maior
contribuicdo ocorrendo no itimo trimestre do ano, o impacto estimado sobre a inflagdo de 2003

YA metodologia do cilculo da meta ajustada foi apresentada no Relatirio de Inflacao de junho de 2002 ¢ na Nota
Técnica do Banco Central n® 22,

A estimativa dos efeitos inerciais da inflagio de 2002 independe de novos cendrios. uma vez que a inflagio de
2002 ja ocorren.

E




ELSEVIER Capitulo 10: Anexo 249

4t
g
BANCO CENTRAL DO BRASIL

é de 4.2 p.p.. valor elevado e que justifica um combate mais gradual. Para 2004. a meta ajustada
de inflagao é de 5.5%, utilizando como hipéteses a inflagdo dos precos administrados de 7.6%.
Tendo em vista a magnitude do impacto inercial da inflagio de 2002 e o efeito primério do
chogue dos pregos administrados por contrato e monijtorados, a meta ajustada fica acima do
limite superior de tolerncia da meta pré-estabelecida pelo CMN. A Tabela 3 mostra a
composi¢do da meta ajustada para a inflagio de 2003 ¢ 2004,

Tabela 3 : Meta Ajustada para a Inflacio de 2003 e 2004

Linha Item 2003 2004
(a) Meta para a Inflagdo Decidida pelo C.M.N. 40 375
(b)  Chogue dos Pregos Administrados ¢ Monitorados' 1.7 11
f¢c) Inércia a Ser Combatida nos Anos Seguintes’ 2.8 0.6

Inércia Herdada do Ano Anterior (total) : 42 1.0

Sobre os Precos Administrados 1.4 0.4

Sobre os Pregos Livres 28 0.6

(d) Meta Ajustada (= {a) +(b) + (¢)) 8.5 5,5

Obs: 1) Para o caleulo do choque retita-se o efeito da inéreia e do cambio sobre a inflagdo dos administrados
e monitorados.

2) A inéreia a ser combatida nos anos seguinte equivale a 273 da inércia herdada do ano anterior.

33 A decisio de perseguir uma trajetoria de inflagao com base nestas metas ajustadas
leva em conta gue a politica monetaria sera capaz de fazer com que a inflagdo convirja para o
intervalo de tolerdncia da meta em dois anos. Outras trajetorias com quedas de inflagdo mais
acentuadas implicam perdas expressivas do crescimento do produto. Simulagdes baseadas em
um conjunto de hipdteses indicam que uma trajetéria de convergéncia da inflagdo que alcangasse
em 2003 o limite superior do intervalo de tolerancia da meta, 6.5%. resultaria em uma queda do
PIB de 1.6% (veja Tabela 4). Mais ainda. uma trajetoria que alcance o centro da meta de 2003,
4%, implicaria uma contragao do PIB ainda maior. de 7.3%.

Tabela 4 - Trajetéria de convergéncia e crescimento do PIB em 2003

Crescimento do PIB
em 2003

8.5% 2,8%

6.5% -1.6%
4.0% -7.3%

inflagdo em 2003

34. Além do efeito sobre o produto, outras trajetdrias de convergéncia de inflagdo
poderiam requerer um esforco desproporcional no primeiro ano, o que resultaria em uma
inflacio em 2004 substancialmente inferior @ meta estabelecida para aquele ano.

35 O Grifico 7 mostra a inflagdo acumulada em 12 meses para uma trajetoria
compativel com as metas ajustadas. Como pode ser visto. para s¢ atingir as metas ajustadas, a
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inflagdo acumulada em 12 meses devera permanecer em tormo de 14% até o terceiro trimestre de
2003. Esse patamar elevado se justificaria, em primeiro lugar, porque a inflagdo anormalmente
elevada ocorrida no 1iltimo trimestre de 2002 estaria incorporada ao calculo da inflagao
acumulada. Além disso, nos primeiros meses de 2003, a inflagdo dos precos livres devera sofrer
os efeitos inerciais da inflagio do ano anterior. Por fim, os reajustes das tarifas de energia
elétrica e de servigos telefonicos, que se concentram em: junho e jutho, devem incorporar a
depreciacdo cambial e a elevada inflacio medida pelos 1GPs durante o segundo semestre de
2002. Com a dissipagio desses efeftos e a medida que sejam retiradas do calculo as inflagdes
elevadas de novembro e dezembro de 2002, a inflagdo acumulada em 12 meses devera cair
rapidamente no Gltimo trimestre de 2003. A partir de 2004, a inflacio devera continuar em queda
até atingir 5,5% em dezembro. A inflagio menor em 2004 do que em 2003 deverd ser
conseqiiéncia da methoria das expectativas, da inércia mais baixa herdada do ano anterior e da
hipotese de auséncia de depreciagio cambial, que reduz a pressio sobre os pregos livres e sobre
o0s pregos administrados por contrato € monitorados.

Grifico 7 : Inflagio Acumulada em 12 Meses do IPCA

2
0
2002 2003 2004
36. O Grafico 8 mostra a inflagdo acumulada doze meses 4 frente’ consistentes com a

mesma trajetoria apresentada no Grafico 7. Como pode ser visto, a inflagdo dos pregos livres
acumulada 12 meses a frente situa-se dentro do intervalo de tolerancia J4 no inicio de 2003 ¢
aproxima-se da meta central no segundo semesire de 2004. Ja o IPCA ol converge para o
tntervalo de tolerdncia a partir do segundo semestre de 2003 e, em de dezembro de 2004,
apresenta valores anualizados em torno de 4,8%.

“Os valores do grafico referentes a inflagio de 12 meses a frente em 2004 foram obtidos anualizando os resultados
acumulados até o final de ano.

E
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Grafico 8 : Inflagio Livre e IPCA Acumulados 12 Meses a Frente

14.00

200
0.00 +—r—r T rTT T =TT T T T
sre85e9388998853282388832233333333333¢
T 1i1iio8c0ipciiifeiiesooesspiogoeets
z F 5 g & ® 5 5 & £ = 5§ £ ¥ 535 E 5 3% &5 55 £ £ %555
't F ¥k £S5 3ecEeRre AR EESEEZEER2EERELERBEZE
g E = fsiss82E 255 z2i¢ég8¢ = =Eg§
& g 338 = Tz & 5 ° 8
I IPCA —~Livre acurmulado Wela pata Inflagao -~ Limile supesior da meta — ~ — Limite inferior da Meta]

37. Deve-se enfatizar que as projegdes de inflagio do Banco Central podem nio
coincidir, necessariamente, com a meta ajustada. Essas projecoes dependem de hipoteses e
avaliagdes que podem se modificar ao longo do tempo. O Banco Central ird calibrar a politica
monetaria para que a inflagio projetada convirja para a meta ajustada.

38. Em suma. o regime macroecondmico de metas para inflagio, cambio flutuante ¢
responsabilidade fiscal tem demonstrado ser capaz de absorver fortes choques sobre a economia.
A elevada depreciagio cambial, a evolug@o dos pregos administrados por contrato ¢ monitorados
e a deterioracio das expectativas fizeram com que a inflagio de 2002 atingisse 12.5% (dos quais,
mais da metade ocorreu no tltimo trimestre). valor bastante acima do intervalo superior da meta.
A politica monetaria nos proximos dois anos sera calibrada para que a inflagiio convirja para as
metas ajustadas. de 8.5% em 2003 e de 5.5% em 2004. Dessa forma. o Banco Central perseguira

uma trajetoria de inflagdo que leve a uma redugdo importante da inflacao neste ano e atinja o
intervalo de tolerancia da meta em 2004.

Respeitosamente.

Henrigue de Campos Mcirelles
Presidente
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Presi-2004/264 . Brasilia, 19 de fevereiro de 2004.

Senhor Ministro,

Encaminho a Vossa Exceléncia esta carta aberta em cumprimento do
estabelecido no Decreto ® 3.088. de 21 de junho de 1999, que instituiu o regime de metas
para a inflagio no Brasil. Como ¢ do conhecimento de Vossa Exceléncia, o paragrafo Gnico
do artigo 4° do referido decreto reza que, em caso de descumprimento da meta de inflagio
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN):

“... 0 Presidente do Banco Central do Brasil divulgara publicamente as razbes do
descumprimento, por meio de carta aberta ao Minisiro de Estado da Fazenda, que
deverd conter:

1 - descri¢io detalhada das causas do descumprimento;
11 - providéncias para assegurar o retorno da inflacdo aos limites estabelecidos: ¢
I - 0 prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.”

2. Em 2003, a taxa de inflacio medida pela variacio do indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) alcangou 9,30%, ultrapassando, portanto, o limite superior do
mtervalo de tolerancia de 2.5 pontos percentuais acima ou abaixo da meta central de 4.0%
esiabelecida pelo CMN. Lembro que a meta ajustada de 8,5% para 2003 nio foi definida
pelo CMN, mas sim proposta pelo Banco Central do Brasil na carta aberta aceita por Vossa
Exceléncia em 21 de janeiro de 2003. Portanto, esta carta se faria necesséria por maior que
fosse a proximidade entre a inflagio efetivamente ocorrida e a meta ajustada,

A Sua Exceléncia o Senhor
Antonio Palocci Filho

Ministro de Estado da Fazenda
Esplanada dos Ministérios, Bloco P
70048-900 — Brasilia — DF
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Causas do descumprimento da meta

3. A mator parcela da inflagdo de 2003 ocorreu nos primeiros meses do ano.
refletindo os mesmos fatores que levaram a aceleragio inflaciondria do final do ano
anterior. No primeiro trimestre, a inflagao atingiu 5,1%, representando 55% da inflagao
total de 2003 (considerando os cinco primeiros meses, a inflagio foi de 6.8% — 73% da
inflagiio do ano). O grafico 1 mostra os valores da inflacio mensal e acumulada em 6 ¢ em
12 meses entre meados de 2002 e 2003.

Grifico 1 - Inflagio mensal e acumulada em 6 ¢ 12 meses
(2002:7-2003:12) - IPCA
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4. Mesmo com as elevadas taxas do primeiro trimestre. a inflacdo acumulada

em 2003 terminou bastante proxima da meta ajustada anunciada em janeiro. Embora nao se
apliguem & meta ajustada intervalos de tolerancia como os que acompanham as metas
fixadas pelo CMN. considerando-se as incertezas inerentes as etapas iniciais de um
processo de desintlagdo, ainda majores do que as incertezas que normalmente cercam 0s
efeitos da politica monetaria em ambientes de estabilidade. o valor de 9.3%. que supera a
mela ajustada em apenas 0.8 ponto percentual. encontra-se dentro de uma margem de erro
perfeitamente aceitavel.

5. A Carta Aberta do ano passado apresentava uma trajetoria projetada de
inflagio compativel com as metas ajustadas. O grafico 2 compara aquela proje¢do para a
trajetoria da inflagdo acumulada nos doze meses anteriores com a inflagdo cfctivamente
ocorrida. A trajetéria da inflagdo ao longo de 2003 seguiu basicamente a trajetoria projetada
na Carta. A inflagdo efetiva acabou sendo maior no primeiro trimestre. quando a
intensidade da inércia inflaciondria foi superior a inicialmente estimada. Essa diferenga foi
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compensada em grande medida pelo comportamento melhor do que o esperado para a
inflagdo nos trimestres seguintes, conforme evidenciado pela reaproximagdo entre as
trajetorias efetivamente ocorrida e projetada.

Grafico 2 — Trajetoria compativel com a meta ajustada (Carta Aberta de 2003) e
inflagio efetiva — valores acumulados em doze meses
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6. O resultado do primeiro trimestre pode ser atribuido. principalmente, a um
aumento tempordrio do grau de persisténcia inflaciondria durante aquele periodo, retro-
alimentado pela deterioragiao das expectativas que vinha sendo observada desde o quarto
trimestre de 2002. De fato, cstudos deste Banco Central divulgados no Relatsrio de
Inflagdo de setembro de 2003 mostram que, apds a implementacdo bem sucedida do regime
de metas. o grau de inércia inflacionaria caiu para cerca de 35% em meados de 2000, mas.
devido & aceleragdo inflacionéaria ocorrida no final de 2002 ¢ as incenezas relativas a
condugio futura da politica monetaria. o grau de inércia aumentou substancialmente,
atingindo os maiores niveis observados desde a introdugio do regime de metas. Com a
atuacdo firme das politicas monetdna e fiscal, consistentes com o equilibrio
macroecondmico. as estimagdes mostram que. ao final do primeiro semestre de 2003, o
grau de inércia inflacionaria ja teria retrocedido para os baixos niveis que vigoravam antes
do repique inflacionario observado no altimo trimestre de 2002.

7. O segundo semestre de 2002 foi marcado pela forte deterioragdo das
expectativas. acentuada depreciagdo cambial e elevada inflagdo, a qual atingiu. no ultimo
trimestre, 6,6%. o maior valor desde 1995 e que corresponde a uma taxa anualizada de
29%. O grafico 3 mostra o comportamento, desde meados de 2002. das expectativas de
mercado coletadas pela Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco

—
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Central do Brasil (Gerin) referente a inflacio de doze meses a frente. ¢ o grafico 4
apresenta a evolucio da taxa de cambio ao longo de 2002 ¢ 2003,

Grifico 3 — Expectativa de inflacao de mercado para os doze meses seguintes
(média mensal)
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8. Nos primeiros meses de 2003. reafirmados o comprometimento da politica
monetdria com o regime de metas ¢ da politica fiscal com a obtengio de superavits
primdrios compativeis com sustentabilidade da divida publica, reverteu-se o quadro anterior
de crise de confianca. A partir de majo. como se pode ver no grafico 5. as expectativas de
inflagao doze meses a frente passaram a corresponder proximamente a trajetéria de metas
ajustadas. calculada por interpolagio das metas para cada ano calendario. O processo de
reversdo da depreciagio cambial acentuou-se. principalmente em margo ¢ abril. Entretanto,
a inflagdo ainda se manteve elevada nesse periodo. Como ressaltado anteriormente. os
mecanismos de inércia fizeram com que boa parte da inflagio do ultimo trimestre de 2002
também tivesse tmpacto sobre a inflagdo do trimestre seguinte. Da mesma forma. as
elevadas expectativas de inflagdo, embora decrescentes. continuavam exercendo pressao
sobre os preos. Além disso. a inflagdo ainda sofreu os efeitos da depreciagio ocorrida em
2002. em virtude de defasagens existentes no mecanismo de repasse cambial, mais
acentuadas para os pregos administrados.

Grafico 5 — Meta e expectativa de inflagio de mercado para os doze meses seguintes
(média mensal)
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9. A partir de meados de 2003. passou a vigorar um quadro bastante diferente.

marcado pela recuperacdo da confianga nas perspectivas da economia e pela volta a
normalidade macroecondmica. Os resultados da politica econdmica tormnaram-se mais
evidentes, dissipou-se 0 ambiente de incertezas acentuadas e a inflagio retornou a niveis
estaveis e relativamente baixos. Depois de uma deflagio pontual de 0.15% em junho, a
inflagdo no segundo semestre acumulou 2,49%. que corresponde a um valor anualizado de
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5,04%, o segundo valor semestral mais baixo desde o inicio do regime de metas para a
inflagdo. Ao final de dezembro de 2003, as expectativas de inflagio para 2004 ¢ 2005
estavam em 6.0% e 5.0%, respectivamente, enquanto as metas para a inflagao estabelecidas
pelo CMN para estes mesmos anos sio de 5,5% ¢ 4.5%.

10. O quadro de incertezas, o refluxo do capital extemo e a elevagio da taxa de
Juros a partir da segunda metade de 2002 levaram a uma retragio da atividade econdmica.
Estima-se que o Produto Interno Bruto (PIB) de 2003 tenha crescido 0.3%. A contra¢io,
entretanto. concentrou-se nos dois primeiros trimestres do ano, quando o PIB apresentou
quedas de 0.8% e 12%, em compara¢do com o trimestre anterior (dados ajustados
sazonalmente). No segundo semestre, iniciou-se o processo de recuperagio da atividade
econdmica, com crescimento do PIB de 0,4% no terceiro trimestre e um crescimento
estimado de 2,5% no dltimo trimestre. A flexibilizagio da politica monetaria ¢ a retomada
da confianca na economia permitem projetar uma taxa de crescimento do PIB de 3.5% para
2004. Comparado com o de outros paises emergentes que enfrentaram crises semelhantes, o
desempenho da economia brasileira ¢ nitidamente superior.

Grifico 6 - Variacie do 1PCA per grupo em 2003

Pregos Administrados Pregos Livres IPCA

RN A semelhanga do observado em anos anteriores. o0s pregos administrados por
contrato ¢ monitorados exerceram sobre a inflagio uma pressdo maior que os pregos livres.
Os pregos administrados aumentaram 13,20%, enquanto o crescimento dos pregos livres foi
7.79% (grafico 6). Os pregos administrados contribuiram com 3,76 pontos percentuais para
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a variagdo do IPCA, e os pregos livres, cujo peso na ponderagio ¢ maior, foram
responsdveis por 5.54 pontos percentuais. Os itens dos precos administrados que mais
pressionparam o indice de inflagio foram Onibus, cnergia clérica ¢ telefone. As
contribuigdes desses itens foram de 123, 0,91 e 0,64 pontos percentuais. respectivamente.
correspondendo portanto. em conjunto, a cerca de 74% da contribuigdo total dos precos
administrados. Os derivados de petrdleo, por sua vez. niao exerceram pressdo,
diferentemente do ocorrido em 2002. Gasolina e gas de bujdo apresentaram aumentos de
apenas 1,24% e 2.93%., respectivamente.

12. O modelo estrutural do Banco Central permite, seguindo o procedimento ja
adotado em cartas abertas anteriores, estimar os efeitos de diferentes fatores inflacionarios.
O grafico 7 decompGe a variagfio total do IPCA em cinco componentes: i) a depreciagio
cambial; ii) a inércia associada & parcela da inflagdo que excedeu a meta em 2002; iii)
expectativas de inflagio acima da meta; iv) inflagdo dos pregos livres, excluidos os efeitos
dos itens anteriores: e v) inflagdo dos precos administrados, excluidos os efeitos dos itens

U TEET)

e n.

Gréfico 7 - Contribui¢io para a inflagio de 2003 (em pontos percentuais e
contribuicfio percentual)
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13. A elevada inflagio do daltimo trimestre de 2002 teve um impacto forte no
trimestre seguinte em virtude de mecanismos inerciais. No total de 2003, o componente de
inércia do ano anterior descontado da meta contribuiu com 5,9 pontos percentuais da
inflag@o. Respondendo por 63.7% da inflagfio. esse componente inercial aparece como o
principal componente inflaciondrio em 2003, diferentemente do que ocorreu em 2002,
quando foi a depreciagdo cambial o fator mais importante.

14. A taxa de cambio apresentou apreciagio ao longo de 2003, se comparada 3
do dltimo trimestre de 2002. Como visto no grafico 7, a taxa de cambio contribuiu, no
computo final. para uma menor inflagdo em 2003,

15. As expectativas de inflacdo também exerceram influéncia significativa sobre
os precos em virtude de seus valores iniciais clevados. No primeiro semestre, a média das
expectativas de inflagao doze meses a frente foi 9.8%, ao passo que no segundo semestre
situou-se em 6,3%. A contribuicdo para a inflagio das expectativas acima da meta foi 1.7
ponto percentual.

Atuacio do Banco Central em 2003: providéncias tomadas para assegurar o
retorno aos limites estabelecidos e convergéncia da inflacdo para as metas.

16. Dentro do compromisso com o regime de metas para a inflagio, a atuacio do
Banco Central é pautada pela avaliagdo do comportamento futuro da inflagio e sua
convergéncia para as metas. Especificamente em 2003 a politica monetaria foi direcionada
para reverter o quadro de incertezas agudas na economia e fazer as projecoes de inflacio
convergirem para metas estabelecidas, levando em consideracio também os custos
envolvidos em termos de perda de produto.

17. Com relagdio s metas a serem perseguidas. a Carta Aberta do ano passado
salientou que a polilica monetaria em 2003 e 2004 seria calibrada para que a inflacio
convergisse para a trajetoria de metas ajustadas. As metas ajustadas. de 8.5% em 2003 e de
5.5% em 2004. foram obtidas a partir da soma de trés componentes: 1) a meta para a
inflagdo pré-estabelecida pelo CMN: ii) parcela dos impactos inerciais da inflacio do ano
anterior; e iii) o efeito primario dos choques de pregos administrados. Tendo em vista a
magnitude dos choques que atingiram a economia brasileira. o Bancoe Central optou por
perseguir uma trajetéria de inflagdio que levasse a uma reducao importante da inflacio em
2003 e fizesse a inflagdo convergir para o intervalo de tolerancia da meta de dois anos a
frente. E importante destacar que outras trajetorias com quedas de inflagdo mais acentuadas
implicariam perdas expressivas para o crescimento do produto. Claramente. portanto, o
Banco Central considerou o comportamento da atividade econémica na definicio da sua
estratégia.
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18. A aceleragio inflacionaria que sc enfrentava, cntretanto, ndo cra resultado
apenas de um choque externo. tampouco representava um desvio temporario da trajetoria
de longo prazo da inflagio que se reverteria autonomamente. Era um fendmeno que tinha
relagdo direta com a deterioracao das expectativas dos agentes privados e. como tal, exigia
uma atuacdo firme da autoridade monetaria. pois o sucesso em reverter desde cedo tal
processo de deterioragdo de expectativas seria crucial para minimizar o sacrificio dc
produto necessario para a estabilizago. Além disso, um fracasso na agdo antiinflaciondria
colocaria em risco os ganhos que a perspectiva de estabilidade proporciona para o
crescimento econdmico € ameagaria promover um retorno do mecanismo mstitucionalizado
de retroalimentagao inflacionéria que € a indexacdo. Portanto. uma acio pouco decidida da
autoridade monetaria ndo implicaria methores resultados para a atividade econdmica, a
curto ou a longo prazo.

19. Nesse quadro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu aumentar a
meta para a taxa Selic de 25.0% em dezembro de 2002 para 25.5% ¢ 26.5% em janciro ¢
fevereiro de 2003, mantendo esse Gltimo valor até junho (tabela 1). Em fevereiro.
aumentou-se também a aliquota de recolhimento compulsério sobre depésitos a vista. E
importante ressaltar que dividas sobre a velocidade de queda da intlagio e a extensdo da
inércia inflaciondria ainda persistiam. Na verdade, a inflacdo inicial em 2003,
principalmente por causa do comportamento dos pre¢os administrados. havia se situado
acima do esperado, fazendo com que a proje¢io de inflagdo para 2003 do chamado cendrio
basico do Relatério de Inflagdio aumentasse de 9,5% em dezembro de 2002 para 10.8% em
margo do ano seguinte, a despeito de ja se incorporar a este ultimo nimero o aumento de
1.5 ponto percentual sofrido pela Selic nesse interim.

20. Os primeiros resultados da agio da politica monetaria e da austeridade da
politica fiscal comegaram a aparecer no primeiro semestre de 2003. Seguindo as decisdes
de aumento da taxa de juros. a taxa de cimbio entrou em forte declinio nos meses de margo
e abril, partindo de R$ 3.59 em fevereiro para valores abaixo de R$ 3.00 dois meses depois.
As expectativas de inflagio do mercado para 2003 e 2004, entretanto. mostravam forte
resisténcia a queda. como mostra o grafico 8. Até final de abril, as expectativas de inflagio
para 2003 ¢ 2004 estavam em 12.5% e 8.0%. respectivamente; portanto. significativamente
superiores as metas ajustadas de 8.5% e 5.5%. A permanéncia das cxpectativas nesse
patamar ndo s dificultaria o cumprimento das metas como também criaria um ambiente
propicio a que se reinstituissem mecanismos de indexagdo. Somente em maio. com a
manuten¢do da postura monetdria austera, as expectativas comegaram a ceder.
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Tabela 1: Decisdes do Copom em 2003
Reuniio Meta da Taxa Selic

N Data

80 22 jan 255
81 19.fev 26.5
{2 19.mar 26.5
83" 23.abr 26,5
34¢ 21.mai 26.5
85 18jun 26,0
86" 23 jul 245
87 20.ago 22,0
88" 17.set 20,0
89 22.0ut 19,0
90" 19.nov 17,5
91* | 7.dez 16,5

Grifico 8 — Expectativa de inflagio acumulada para 2003 e 2004
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7.6%

r w a a e e oL s 2 & & = 2 e a4 & & =
E 8 £ & £ & & 8 B g B 8 g g2 § g8 £ & g
& < ] o & < I ST I S o S s < S i o ]
5 s & & & & = & & 3 ® @ r ® & 3 = & =
Expectativa para 2003 = Expeclativa para 2004
21 No final de junho, o CMN estipulou que a meta de inflagdo seria de 5.5%

para 2004 ¢ de 4,5% para 2005, ambas com um intervalo de tolerincia de 2.5 pontos
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percentuais para mais ou para menos. A decisio do CMN confirmou como meta central
para 2004 a meta ajustada com que o Banco Central vinha trabalhando para esse ano.

22. A politica monetéria somente poderia ser flexibilizada quando houvesse
convergéncia das expectativas para as metas e redugdio significativa das incertezas na
economia. Esse quadro mais favoravel se formou em meados do ano. Os frutos da politica
monetiria comegavam a se tomar mais evidentes. Como publicado no Relatorio de Inflagio
de junho de 2003. as expectativas do mercado para a inflagio doze meses 2 frente
enconiravam-se em 7.4%, valor proximo ao contido na trajetdria das metas (7.2%). Como
resultado da reversio das expectativas, do controle da demanda agregada e da apreciagao
cambial, a taxa de inflagdo entrou.em queda. A partir de junho, entdo, o Copom iniciou
processo de redugio gradativa da taxa Selic, que alcangou 16.5% em dezembro. Em agosto,
a aliquota do recolhimento compulsério sobre recursos a vista foi reduzida.

23. A flexibilizacdo da politica monetaria tem sido conduzida sem sobressaltos,
de forma a garantir um caminho seguro para o cumprimento das metas para a inflacio e a
retomada do crescimento econdémico de forma sustentada no longo prazo. Na verdade, a
politica seguida em 2003, embora com efeitos contracionistas no curto prazo, atuou
favoravelmente a um cenario de recuperaciio sustentada da atividade econdmica ao reduzir
as incertezas e reconduzir a inflagio  trajetéria das metas.

24. Antes mesmo do previsto pela maioria dos analistas, o nivel de atividade
comegou a mostrar sinais de recuperagio, beneficiando-se da retomada da confianga na
economia, do crescimento das exportagdes ¢, mais recentemente. da flexibilizagdo da
politica monetaria. O grafico 9 mostra a produgio industrial dessazonalizada desde 1994,
apresentando em destaque quatro episddios sucessivos de contragdo da atividade industrial.
Sao eles, além do mais recente. ocorrido em 2003, os associados a: i} crise mexicana
(1994/1995); ii) crise russa e desvalorizacio cambial (1998/1999): iii) crise argentina e de
energia elétrica (2000/2001). Comparando-se o episddio mais recente com os anteriores, ¢
evidente que a contragiio ocorrida em 2003 foi a de duracdo mais curta e de intensidade
mais fraca. Enquanto os outros episodios estenderam-se por 10 a 11 meses (no caso da
primeira crise, embora a produgdo tenha parado de se reduzir no sexto més. a atividade
situou-se ao redor do valor do vale por varios meses) ¢ apresentaram quedas da atividade de
7% a 15% (quando comparados com o pico anterior), 0 mais recente durou apenas cinco
meses e envolveu uma queda maxima de 6%. Além disso. em apenas trés meses a partir do
inicio da retomada, j& se havia uitrapassado o pico anterior.
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Grifico 9 - Produgio industrial (1994:1 — 2003:11)
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inflagfo.

Respeitosamente,

Henrique de Campos Meirelles
Presidente

Portanto, o Banco Central tomou ao longo de 2003 as providéncias
necessarias para evitar que a inflag@o saisse de controle e para fazer com que a projegio de
inflacfio retornasse a trajetoria das metas. Ao longo de 2004, o Banco Central continuara
administrando a politica monetaria de forma consistente com o regime de metas para a






