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Eficiéncia do sistema de metas inflacionarias no Brasil

1 INTRODUGAO

Altas taxas de inflagdo sempre se configuraram como um grande problema na economia brasileira,
fendmeno esse acentuado durante a década de 1980 e inicio da década de 1990, em que aqui se presenciou
uma ameagca de hiperinflagao.

Na verdade, o que aconteceu foi que os agentes aprenderam a se 'defender' da inflagdo, e na medida
em que se fortalecia esse movimento, uma economia cada vez mais indexada fazia-se presente. O aspecto
mais preocupante desse cenario era a intensificagdo de um processo de autonomizagéo da inflagdo, que
insistia em manter-se em patamares cada vez mais elevados. Surgia entdo a chamada inflagéo inercial.

O Plano Real, na medida em que possuia como ponto de partida uma indexagéo plena da economia
(através da URV — Unidade Real de Valor), conseguiu superar o problema das tensfes existentes na estrutura
de precos relativos da economia.

Como alternativa ao regime anterior, que era baseado em uma paridade entre o real e o ddlar, surge o
sistema de metas inflacionarias no Brasil — objeto de estudo deste trabalho. Nesse sentido, além do contexto
da implantagéo do regime, procuram-se fatores que possam justificar a ado¢gdo do mesmo. De uma maneira
em que a énfase é dada nos quesitos maior credibilidade e transparéncia das decisdes tomadas pela
autoridade monetaria, objetivando o controle das expectativas dos agentes, com a assungao de que essas
sao elaboradas cada vez mais embasadas em cenarios previstos futuramente do que em cenarios construidos
com base em informagbes passadas.

De acordo com Giambiagi e Carvalho (2001): "O sistema em questao baseia-se na definicao de uma
meta explicita para a variagao dos pregos por parte das autoridades e na atribuicdo de uma responsabilidade
formal ao Banco Central pelo alcance do resultado desejado." (2001, p. 7)

Através do Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, o Brasil aderiu formalmente a sistematica de
metas inflacionarias para o estabelecimento de diretrizes para a politica monetaria. Ficou também decidido
que as metas e os respectivos limites de tolerancia seriam definidos pelo CMN — Conselho Monetario
Nacional, e que a inflagdo seria medida oficialmente pelo IPCA. A via de agdo do Banco Central, no sentido
de convergéncia dos niveis de inflagdo as metas definidas pelo CMN, se daria através da fixacdo de metas
para a taxa de juros nominal de curto prazo da economia (a taxa Selic).

Na etapa conclusiva do trabalho, traz-se a tona o conceito de eficiéncia do sistema de metas
inflacionarias no Brasil, mediante uma verificacdo de alguns dos resultados obtidos em comparacéo aos
resultados obtidos com a &ncora cambial.

2 ANALISE DAS AGOES ADOTADAS PELA AUTORIDADE MONETARIA

Nesta etapa do trabalho, apds abordados o contexto e os principais determinantes da adogao de um
sistema de metas inflacionarias no Brasil, tratar-se-a de uma analise envolvendo as decisbes de politica
monetaria e resultados verificados ao longo dos anos, desde a adogéo dessa sistematica.

Para tanto, toma-se como base as atas divulgadas pelo COPOM. Em que sé&o explicitados os principais
indices conjunturais da economia, bem como a pressao que esses possam Vvir a exercer na convergéncia da
taxa de inflagdo aos objetivos tragados pela politica monetaria, e a definicdo da meta para a taxa de juros de
curto prazo da economia.

Nesse sentido serdo analisadas as atas das seguintes reunides: 762 — outubro de 2002'; 792 —
dezembro de 2002; 852 — junho de 2003; 952 — abril de 2004; 982 — julho de 2004; 100? — setembro de 2004.

A opcgéo por essas atas baseou-se em um critério de escolha daquelas em que se puderam evidenciar
mudangas no comportamento da autoridade monetaria, ou mesmo a intensificagdo de um movimento
anteriormente determinado na variavel de controle — a taxa Selic.

IReunido extraordinaria do COPOM.
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Na figura 1, abaixo, sdo mostradas as decisdées do COPOM a respeito da determinagao da taxa Selic
desde a implantagéo do sistema de metas inflacionarias.

Figura 1 — Determinagao da taxa Selic pelo COPOM
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Fonte: Banco Central do Brasil — Em Sistema de Metas para a inflagdo — Historico das taxas de juros.

2.1 Ata da 76° reunidao — outubro de 2002

Primeiramente, denota-se o carater extraordinario dessa reunido, dada em um conturbado ano de
decisao eleitoral. No intuito de conter as pressdes inflacionarias na economia, optou-se por uma elevacéao da
taxa de juros de curto prazo (Selic), de 18% a.a. para 21% a.a.

De acordo com o documento em referéncia: "A convocagédo de uma reunido extraordinaria para o
Copom teve como objetivo ndo adiar decisdes que transparecem como naturais ao Banco Central,
comprometido com as metas de inflagdo, em um cenario econdmico mais adverso." (BANCO CENTRAL DO
BRASIL — Ata da 762 Reuniao, 2002). O que deixa explicito o comprometimento da autoridade monetaria em
relagdo a manutencao da estabilidade do nivel de precos da economia.

Como reflexo dos temores de mudancgas significativas na condugéo da politica de um novo Governo, a
forte depreciagdo cambial a que foi submetida nossa moeda durante o ano em que ocorreram as eleicoes
presidenciais, acabou se tornando o maior responsavel pela deterioragdo do cenario previsto pelo Banco
Central do Brasil.?

Nesse sentido, alguns indices de pregos foram bastante sensibilizados por essa desvalorizagdo
cambial.®* N&o obstante, as expectativas do mercado e consequentemente as do COPOM alteraram-se
substancialmente, sendo deslocadas de seu eixo de convergéncia para as metas tracadas para 2002 e 2003.

Essas expectativas, formadas no ambiente de tensdo ja descrito, contribuiram para a decisdo da
autoridade monetaria. A esse respeito, tem-se que:

(...) Desde a reunido de setembro do Copom, a evolugéo de diversos indicadores econdmicos alterou
as expectativas de inflagdo para 2002 e 2003. De acordo com a Geréncia Executiva de
Relacionamento com Investidores do Banco Central do Brasil (Gerin), a mediana das expectativas
de mercado para o IPCA de 2003 subiu de 5,2% para 5,9% desde 16 de setembro (...) (BANCO
CENTRAL DO BRASIL — Ata da 762 Reuniao, 2002)

2Analisando essa relacdo entre desvalorizacdo cambial e inflagdo — o chamado pass through — GOLDFAJN e WERLANG (2005)
alcangam os seguintes determinantes da intensidade do pass through: (a) em situagbes nas quais existem indicativos de expanséo de
uma economia, torna-se mais facil o repasse do aumento dos custos (advindos da desvalorizagdo cambial) para o preco final de seus
produtos; (b) o pass through é fortemente afetado pela taxa de cambio real; (c) persistentes indices de inflagdo podem influencia-lo; (d)
o grau de abertura de uma economia também afeta a intensidade do pass through. Observando a economia brasileira em 2002 (no intuito
de tragar um paralelo com os determinantes do pass through), pdde-se chegar nas seguintes conclusdes: em 2002 houve mais periodos
de retracdo da economia do que de expansao da mesma; desde a década de 90, intensificou-se o processo e o grau de abertura da
economia brasileira; a depreciagdo do cambio real foi elevada no Brasil em 2002. Dessa maneira, pode-se elencar a variagdo do cambio
real como fator determinante do pass through na economia brasileira nesse mesmo ano.

3Como foi'o caso do Indice de Pregos no Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), que teve uma variagéo de 3,84% em setembro de
2002; e o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), que variou 2,64% no mesmo més. Fonte: Instituto Fundacao Getulio
Vargas, Conjuntura Econémica (FGV/Conj. Econdmica) — em IPEA.
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O documento, conforme assinalado anteriormente, deixa explicito que o objetivo mor do Comité é a
estabilidade dos precos na economia. Ndo devendo tal ideia ser confundida com a necessidade de
manutencdo de uma determinada taxa de cambio de equilibrio pela autoridade monetaria. Essa ideia
materializa-se na preocupacao com os efeitos da desvalorizagdo cambial sobre os pregos domésticos. Nesse
sentido, conclui a ata:

(...) O aumento da projecgao de inflagdo para acima da meta ajustada para 2003 recomenda uma
politica monetaria mais restritiva, mesmo que a causa primaria da inflagdo n&o esteja relacionada
com um aumento da demanda, mas sim com o efeito sobre os pregos domésticos de uma
depreciagdo cambial significativa. Uma politica monetaria mais restritiva diminui o repasse da
desvalorizagdo cambial para os precos e melhora as expectativas de inflagdo. Dessa forma, criam-
se as condi¢gbes para a retomada do crescimento sustentado, ou seja, ndo inflacionario, ja no
préximo ano. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 762 Reunido, 2002)

No documento analisado, a decisdo de aumentar a taxa de juros basica, surge entdo como medida a
conter as pressoes inflacionarias decorrentes de uma desvalorizagdo cambial e deterioragdo das expectativas
dos agentes. Pressdes inflacionarias essas, geradas ndo no ambito da demanda, e sim no lado da oferta.

Essa decisdo, tomada em um momento de instabilidade — dado o conturbado ambiente de expectativas
em relagdo as mudangas no cenario politico — visava antes de tudo, uma sinalizagéo aos agentes econémicos
por parte do Banco Central brasileiro, do seu comprometimento com as estratégias definidas para o controle
da inflagdo.

2.2 Ata da 79° reunidao — dezembro de 2002

A escolha da Ata dessa reunido para analise deu-se em fungéo da determinacao de uma intensificagao
do processo de elevagao da taxa Selic* — iniciada com a 762 reunido, cujo documento ja fora analisado.

Mais uma vez, os efeitos da desvalorizagdo cambial fizeram-se presentes na determinagdo dos
choques de oferta do periodo. Desta vez associados a restricdes na oferta de produtos agricolas.> Segundo
a Ata da 792 Reuniéo:

(...) Os indices de pregos acusaram expressiva variagdo em novembro, refletindo, principalmente,
os efeitos dos choques de oferta presentes no segundo semestre de 2002 — depreciacédo da taxa de
cambio e restrigdes na oferta de produtos agricolas. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) cresceu 3,02% em novembro, acumulando variagédo de 10,22% no ano e 10,93% em
doze meses. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 792 Reuni&o, 2002)

A variagao do IPCA em novembro foi de 3,02%, substancialmente superior a sua variagdo em outubro
(1,31%) e em setembro (0,72%). Outros indices de pregos também demonstraram significativas alteragdes: o
IGP-DI em novembro variando 5,84 %, frente as suas variacdes em outubro (4,21%) e em setembro (2,64%);
o IPA-DI que variou em novembro 7,45%, frente as suas variacdes em outubro (6,02%) e em setembro
(3,84%).°

Tais resultados reforgavam os impactos nocivos de uma brusca desvalorizagdo cambial a formacgao de
pregos na economia — processo esse que comegava pelos bens comercializaveis e se alastrava ao restante
do sistema.

Em relagdo ao IPCA observado, as mudangas nos pregos dos produtos ou bens comercializaveis
responderam por aproximadamente 47% da variagao verificada para esse indice.

A despeito do cenario de elevagéo da taxa de juros — iniciado em outubro de 2002 — e das elevagdes
nos precos verificadas, a demanda agregada demonstrou sinais de expansdo, tornando-se objeto de

4A meta para a taxa de juros basica (Selic) foi elevada de 22% a.a. para 25% a.a. nessa reunido do COPOM.

30s efeitos negativos da restricdo na oferta de produtos agricolas apresentavam, entretanto, sinais de que n&o perdurariam por muito
tempo. Segundo a Ata: "Os pregos agricolas, embora com variagdo em patamar ainda elevado, 8,42% ante 8,65% em outubro, mostraram
sinais de arrefecimento e delinearam a perspectiva de reversado nos préximos resultados." (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 792
Reunido, 2002)

%0 IGP-DI e o IPA-DI sdo mais sensiveis a variagbes cambiais, principalmente por refletirem os pregcos dos bens ou produtos
comercializaveis.
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preocupacado para a autoridade monetaria — no sentido da agdo por parte da mesma no intuito de nao
sancionar uma espiral inflacionaria na economia. Segundo o documento analisado:

(...) o crescimento observado no nivel de atividade tem sido proporcionado, principalmente, pela
manutencdo da atividade varejista em patamar relativamente elevado e pela expans&o, bem
caracterizada, dos saldos de comércio exterior. Refletindo esses fatores, a atividade fabril tem
registrado expansao gradual ao longo deste segundo semestre. Para os proximos meses, é possivel
delinear cenario favoravel a continuagcdo dessa expansado. O ajuste de estoques observado no
segmento industrial, o nivel de inadimpléncia relativamente baixo, a perspectiva de menor
comprometimento do 13° salario, proporcionado pelos desembolsos do FGTS, e a recuperagao das
expectativas, sdo elementos que contribuem nesse sentido. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL —
Ata da 792 Reunido, 2002)

Merece também atengédo o comportamento da curva de juros futuro da economia, que é mencionado
na Ata da seguinte forma:

(...) Na véspera da reunidao do Copom de novembro, o spread entre a meta para a taxa Selic e a taxa
de um més era de 192 pontos, em conformidade com a expectativa de elevagdo da meta. Na mesma
data, o spread da taxa de um ano estava em 1045 p.b. Com a divulgacéo dos elevados indices de
inflacdo de novembro, as taxas de juros de curto prazo voltaram a subir, em compasso com a
percepgao de nova elevagao da meta, enquanto as taxas de um ano recuaram com a percepgao de
menor risco pais. No final do periodo, em 17 de dezembro, o spread de curto prazo atingiu 253 p.b.
e o deum ano, 717 p.b. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 792 Reunido, 2002)

Apesar de a autoridade monetaria possuir o controle da taxa de juros de curto prazo da economia, o
mesmo nao acontece com a curva da taxa de juros no longo prazo, que de fato é a que sinaliza o custo do
crédito e financiamento para a industria.

Uma elevagdo das expectativas da taxa de juros de curto prazo ndo acompanhada pelo mesmo
comportamento na curva de juros de longo prazo nao produz eficientemente o efeito desejado pela autoridade
monetaria — a elevagao de custos na assung¢ao de passivos a longo prazo por parte das empresas em geral.

As expectativas do mercado também influenciaram a decisdo de aumentar a taxa Selic. De acordo com
a Ata: "As expectativas de inflagdo para 2003, coletadas pela Gerin do Banco Central do Brasil, aumentaram
entre as duas ultimas reunides do Copom, passando de 9,8%, em novembro, para 11,0% em dezembro.
Desde setembro, a mediana das expectativas para a inflagdo dobrou." (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata
da 792 Reuniéo, 2002)

As mudancas nos indices de precos verificadas, 0 movimento de recuperacdo da demanda agregada,
as expectativas do mercado em relacdo as taxas reais de juros e os impactos da desvalorizagcdo cambial
determinaram alteragdes nas projecdes do COPOM para a inflagdo do ano de 2003.

Nesse sentido, o COPOM justifica a opgéo pela elevacao da taxa de juros da seguinte maneira:

(...) em um ambiente de deterioragdo de expectativas, inflagdo ascendente e recuperagédo da
atividade econOmica, aumenta-se a probabilidade de reajustes de pregos, o que dificulta a
convergéncia das expectativas para um nivel mais consistente com as metas. Nesse sentido, o
Copom entende que deve elevar as taxas de juros para inibir os reajustes de precos, ajudar a
coordenar as expectativas e impedir que a deterioragdo das expectativas de inflagédo se auto-realize.
Essa decisdo de elevar a taxa de juros permitira o recuo das expectativas de inflagdo em 2003. (...)
(BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 792 Reunido, 2002)

Em resumo, pode-se elencar os seguintes determinantes que nortearam a deciséo tomada pelo Comité:
(a) os persistentes efeitos da desvalorizagdo cambial sobre a economia; (b) as expressivas variagoes
verificadas nos indices de pregos; (c) as expectativas dos agentes a respeito da inflagdo para 2002 e 2003;
(d) a recuperagao de um movimento de expansado da demanda agregada na economia.

Denotou-se anteriormente o problema da inconsisténcia temporal com a qual a autoridade monetaria
se deparava na condugéao da politica monetaria.

Trazendo a questao a tona novamente, e estendendo o seu sentido a determinagéo da confiabilidade
dos agentes em relagdo ao comprometimento do Banco Central e a sua persisténcia na manuteng¢ao do curso
de suas acgoes, sao dignos de observagéo os seguintes aspectos: (a) o sistema de metas inflacionarias no
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Brasil estava passando pelo seu primeiro 'teste de fogo'; (b) persistia ha memdéria brasileira a falta de
comprometimento do Governo com relagéo as politicas adotadas pelo mesmo.

Esses aspectos, quando atuantes em conjunto, afetavam de sobremaneira as expectativas dos agentes
e a sua percepgao em relagéo a inflagao.

A figura 2, abaixo, denota a média das taxas de inflagdo acumuladas e esperadas para doze meses na
economia, mensurada pelo IPCA, no ano de 2002. Nesse ano, pode-se verificar que a média das expectativas
em relacao a inflagdo mais do que dobrou.

Figura 2 — Expectativas da Inflagdo Acumulada nos préoximos doze meses — IPCA — Média
01/01/2002 — 31/12/2002
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Fonte: Banco Central do Brasil — Em Sistema de Metas para a inflagdo — Relacionamento com investidores —
Expectativas de Mercado — séries historicas.

A luz do exposto, retoma-se a proeminente necessidade de a autoridade monetaria contar com elevada
credibilidade para a conducgéo de suas agdes. Nesse sentido, foi bem-vinda a elevacao da taxa de juros de
curto prazo na 792 reunido do COPOM, sinalizando o comprometimento da autoridade monetaria com a
estabilidade dos pregos, na tentativa de restabelecer o controle sobre as expectativas dos agentes em relagao
a inflagao.

2.3 Ata da 85° reunido — junho de 2003

A escolha dessa reuniao deveu-se, sobretudo, ao fato de representar uma inflexdo no comportamento
do COPOM em relagédo a determinagdo da meta para a taxa Selic.” Serdo analisados sob quais aspectos
conjunturais e expectaveis deu-se a op¢ao por essa redugao em meio ponto percentual.

O documento em analise destaca trés fatores basicos para a trajetéria declinante da inflagado ao longo
do ano de 2003. O primeiro desses refere-se ao fato de que a inflagdo observada no inicio do ano correspondia
ainda a efeitos da depreciagdo do cambio em 2002 e a um comportamento defensivo por parte dos agentes
(em que reajustavam seus pregos baseados na inflagdo passada afetando o componente inercial da inflagdo).
Segundo o documento:

(...) as taxas de inflacdo ainda altas no comego do ano foram resultado dos efeitos defasados sobre
os precgos da forte depreciacdo observada no ano passado e do aumento do grau de persisténcia
inflacionaria, com uma maior proporgdo de agentes reajustando precos e salarios com base na
inflacdo passada. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 852 Reunido, 2003)

Em segundo lugar, tem-se a aprecia¢ao do cambio e os seus efeitos sobre a economia. De acordo com
a Ata:

(...) a recente apreciagdo cambial tem como consequéncia um arrefecimento nas pressdes sobre o
custo das empresas e sobre os precos no atacado. Apesar de ainda existir alguma resisténcia a que
os precos dos bens comercializaveis no varejo reflitam toda a apreciagdo cambial observada, os
precos ao consumidor tendem a se acomodar sem pressdes para novos reajustes. (...) (BANCO
CENTRAL DO BRASIL — Ata da 852 Reuniao, 2003)

"Determinou-se uma reducdo na meta para a taxa Selic de 26,50% a.a. para 26,00% a.a.
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Sobre este aspecto, nos anos de 2002 e 2003 pdde-se verificar uma forte correlagéo entre a evolugao
das taxas de cambio e a variagdo do indice de pregos ao consumidor amplo no Brasil. No ano de 2002, a
correlagdo entre cambio e variagao do IPCA ficou em 0,71, enquanto que esse resultado em 2003 foi de 0,87.

Esses resultados podem ser melhores visualizados através dos diagramas de dispersao abaixo (figura
3), relacionando as taxas de cambio e o IPCA em 2002 e 2003.

Figura 3 — Taxa de cambio comercial média para compra e variagao do IPCA

Evolugao da taxa de cambio vs. Variagao IPCA - 2002 Evolugéo da taxa de cambio vs. Variacao IPCA - 2003
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados coletados do IPEA. Taxa de cambio comercial para compra: real (R$) /
délar americano (US$) — média — Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢do Balanco de Pagamentos. IPCA — geral —
indice (dez. 1993 = 100) — IBGE/SNIPC.

Seguindo com a analise da Ata da 852 reunido, tem-se o terceiro aspecto digno de observacao a
respeito da trajetoria declinante da inflagao no ano de 2003. Esse, diz respeito a reversado das expectativas
dos agentes. De acordo com o documento: "(...) a politica monetaria tem contribuido para reverter as
expectativas de inflagdo e combater as pressdes inflacionarias por meio do controle do nivel da demanda
agregada." (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 852 Reuniao, 2003)

A demanda agregada comporta-se como um vetor de propagagao dos efeitos inflacionarios em uma
economia.® O controle da taxa de juros de curto prazo visa justamente a 'supressdo' de tal vetor, de maneira
tal que a autoridade monetaria ndo venha a sancionar uma elevagao no nivel dos pregos.

No inicio do ano de 2003 verificou-se um carater inercial a inflagdo brasileira, em que os agentes
reajustavam os seus pregos baseados em uma inflagcdo passada. Porém, a politica monetaria restritiva em
questao conteve a expansao da demanda agregada e manteve sob controle as expectativas de inflagdo para
2003.

Esse comportamento da inflacdo e de suas expectativas no ano de 2003 é evidenciado na Ata da
seguinte maneira:

(...) A persisténcia inflacionaria contribuiu para a inflagao ainda elevada nos primeiros meses do ano.
A maior persisténcia da inflagao resultou do aumento da proporcéo de reajustes de pregos baseados
na taxa de inflagdo passada, e, como contrapartida, reduziu a parcela de pregos cujos reajustes
baseiam-se na inflagéo futura. (...) Esse comportamento teve como consequéncia uma forte queda
das vendas num ambiente de menor demanda e de uma politica monetaria comprometida em néo
sancionar reajustes de precos que venham a perpetuar a inflagdo em niveis elevados. (...) (BANCO
CENTRAL DO BRASIL — Ata da 852 Reuniao, 2003)

Os resultados obtidos e as expectativas em relagao a inflagdo sob controle possibilitaram a redugao da
meta para a taxa Selic.

2.4 Ata da 95° reuniao — abril de 2004

Seguindo o movimento de queda na taxa Selic iniciado em junho de 2003, nessa reunido decidiu-se
pela redugdo da meta de 16,25% a.a. para 16% a.a. Um dos menores patamares registrados para o teto da
taxa de juros basica de curto prazo desde a implantagao do sistema de metas inflacionarias.

Em relagao a variagdo observada nos indices de precos existentes, a inflagdo confirmou a tendéncia
de queda prevista. Segundo o documento:

8Na analise da Ata da 79° reunido, elencou-se a demanda agregada como um dos fatores que nortearam a decisdo do COPOM em
aumentar a meta para a taxa Selic.
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(...) A inflacdo mostrou desaceleracdo em margo, confirmando as expectativas delineadas para o
periodo. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) variou 0,47% no més, ante
0,61% em fevereiro, acumulando 1,85% no primeiro trimestre de 2004. O indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) acusou variagéo de 0,93%, comparativamente a de 1,08% no més
anterior, perfazendo 2,84% no periodo de janeiro a margo de 2004. As variagdes do IPCA, IGP-Dl e
IPA-DI acumuladas em doze meses mantiveram em margo sua tendéncia de queda, alcangando, na
ordem, 5,89%, 4,94% e 3,59%. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 952 Reunido, 2004)

Em relagao as expectativas do mercado a respeito da inflagdo, essas se mantiveram em um patamar
estavel, ligeiramente acima da meta de inflagao definida para 2004° (ver figura 4 abaixo).

Figura 4 — Expectativas da Inflagdo Acumulada nos préximos doze meses — IPCA — Média
01/01/2004 - 31/12/2004
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Fonte: Banco Central do Brasil — Em Sistema de Metas para a inflagdo — Relacionamento com investidores —
Expectativas de Mercado — séries historicas.

Dessa forma, merecem atengédo no documento, aspectos que normalmente determinariam prudéncia a
autoridade econOmica no tocante a uma redugdo na meta para a taxa de juros basica, como por exemplo a
tentativa por parte das empresas (que possuem os seus pre¢cos monitorados por contrato) de repassarem
aumentos de custos aos precos finais cobrados aos consumidores.

Conforme a Ata em referéncia:

(...) Em relacédo aos monitorados, ressalte-se que as elevagdes de precos observadas recentemente
em determinados itens tém se mostrado superiores as expectativas (...) Esses aumentos tém
incorporado, além dos aumentos de custos indexados a indices de pregos, altas decorrentes da
realizagao de investimentos por parte das distribuidoras e parcela do reajuste devido em 2003. (...)
(BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 952 Reunido, 2004)

Enquanto que o indice oficial da inflagdo € o IPCA, servindo esse indice para a formagao dos pregos
na economia, boa parte dos precos monitorados ou administrados tem o seu reajuste por contrato, em que
se prevé o uso de indices gerais de pregos para o seu balizamento.!?

Segundo o documento: "(...) considerando todos os itens administrados por contrato e monitorados,
com peso total de 28,8% no IPCA de margo, projeta-se aumento de 7,4% ao longo do ano, 0,1 p.p. maior do
que o projetado na reunido anterior (...)" (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 952 Reunido, 2004)

De acordo com o boletim de acompanhamento conjuntural de abril de 2004 fornecido pelo IPEA: "A
obtencéo da meta de 5,5%, portanto, dependera de uma condugdo cuidadosa da politica monetaria, que leve
em conta o impacto do choque de oferta e dos reajustes de precos administrados sobre os pregos ao
consumidor." (IPEA, 2004, p. 4)

Apesar de as expectativas do mercado estarem situadas acima da meta, no cenario elaborado pelo
COPOM projeta-se uma inflagdo abaixo da meta. O que no documento em analise é explicitado da seguinte
maneira:

A meta de inflagéo definida para 2004 era de 5,5%.

10A esse respeito, tem-se Figueiredo e Ferreira (2002): "Vem existindo uma diferenga entre os indices gerais de preco e os indices de
preco ao consumidor. Como os contratos de alguns dos precos administrados estdo indexados aos indices gerais, isto por si s6 faz com
que haja uma diferenca na evolugéo dos precos administrados e livres. No entanto, deve-se ressaltar que boa parte dessa diferenca esta
relacionada ao repasse cambial diferenciado nos dois tipos de indices". (FIGUEIREDO e FERREIRA, 2002, p. 18)
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(...) A partir da hipdtese de um menor grau de persisténcia da inflagdo, considerada pelo Copom
desde a reunido de margo (...) concluiu-se que as projegdes de inflagdo estao ligeiramente abaixo
da meta de 5,5% para 2004 e abaixo da meta de 4,5% para 2005. De acordo com o cenario de
mercado, que incorpora as trajetérias para a taxa de cAmbio e para a taxa Selic esperadas pelos
agentes do mercado na véspera da reunido do Copom (...) as projegdes encontram-se acima da
meta tanto para 2004 quanto para 2005. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 952 Reunido,
2004)

A opgéao pela redugéo gradual da meta para a taxa Selic deu-se em um ambiente nio tao favoravel
para tal, diante da existéncia de possiveis fontes de pressdes inflacionarias na economia.

Denota-se aqui que essas possiveis fontes de inflagdo deveriam ter merecido uma maior atengao por
parte da autoridade monetaria, no sentido da manutencgéo de sua reputagédo e consequente credibilidade, de
maneira a manter a taxa de juros em um patamar estavel, reduzindo futuras variagées no nivel do produto.

2.5 Ata da 98? reuniao — julho de 2004

Nessa reunido, optou-se pela manutencdo da meta para taxa Selic em 16,00% a.a. mesmo diante um
cenario mais adverso, em que prevaleceram mudangas nas trajetorias dos indices de pregos da economia e
expectativas dos agentes.

A respeito da evolugéo do IPCA, pode ser encontrado na Ata da 982 reunido o seguinte: "A aceleragao
na variagdo mensal do IPCA refletiu, principalmente, o impacto da elevagédo dos precos dos combustiveis,
juntamente com a continuidade da alta dos precgos dos alimentos." (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da
98?2 Reuniao, 2004)

Em relagao a variagao dos pregos monitorados e livres, tem-se que:

(...) Em junho, além dos pregos livres (aumento de 0,58%), os pregos monitorados também
passaram a pressionar a inflagdo, com um aumento de 1,03%, impulsionado pelos reajustes do
preco da gasolina, resultando em uma inflagdo de 0,71% para o IPCA. No primeiro semestre de
2004, os precos livres acumularam um aumento de 3,77%, o que equivale, em termos anualizados,
a uma inflagéo de 7,69%. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 982 Reunido, 2004)

Além das variagbes observadas nos indices de pregos, outros aspectos sao denotados negativamente,
na sua capacidade de exercer pressdes sobre os indices de inflagdo. Um desses aspectos é a continua
expansao da economia. De acordo com o documento: "A atividade econbémica tem mostrado um vigor
significativo, continuando a exibir na margem um ritmo superior as estimativas de crescimento feitas no fim
do ano passado." (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 982 Reuni&o, 2004)

Um outro aspecto surge como consequéncia dessa expansao nao 'planejada’ da economia: o aumento
do nivel de utilizagdo média da capacidade instalada na industria.

Nesse sentido, uma maior pressao da demanda, dado o nivel de utilizagdo da capacidade instalada,
quando associada a falta de novos investimentos e a queda na capacidade ociosa da economia pode vir a
ser uma potencial fonte inflacionaria.

Retomando o modelo de determinacéo da taxa de juros de curto prazo de TAYLOR (1994 apud DELFIM
NETTO, 1999, p. 364):

it' = 7T[ + g.y[ + h.(ﬂ[ - TT*) + I’_f+ V[
Tem-se que uma das varidveis determinantes da taxa de juros de curto prazo (i;) € a mensuragéo da

diferenca entre o PIB potencial e o PIB efetivo da economia (y,), resultado esse conhecido como hiato do
produto.!!

Em relagdo ao hiato do produto, pode-se encontrar o seguinte no documento em anadlise, o que
demonstra a falta de definicao por parte da autoridade monetaria no tratamento dessa potencial fonte de
inflagcao.

(...) Considerando-se a absor¢do doméstica de bens de capital, estimada como a produgdo desses
bens acrescida das importagdes e deduzido o valor destinado a exportagdes, o crescimento foi de

""DORNBUSCH e FISCHER (1982) a respeito do hiato do produto: "(...) serve como uma medida de folga na atividade econdémica ou do
desperdicio de recursos produtivos (...)" (1982, p. 22)
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11,4% no mesmo periodo. Em um quadro como esse, que combina rapido crescimento da demanda
com retomada de investimentos, torna-se mais impreciso o calculo da distancia entre o produto
efetivo e potencial — o chamado hiato do produto —, que é crucial para a avaliagdo de pressdes
inflacionarias. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 982 Reuniéo, 2004)

No que concerne ao cenario elaborado pelo COPOM — em que se delineia uma possivel trajetoria da
inflagdo e o seu grau de convergéncia as metas tragadas — podem ser encontrados no documento indicios de
uma reversao das expectativas da autoridade monetaria. De acordo com a Ata:

(...) o contexto de duvidas em relagdo ao cenario externo tem gerado uma volatilidade de curto prazo
que tende a aumentar a incerteza em relagdo ao comportamento futuro da inflagdo. Esse quadro
externo de incerteza apresentou alguma melhora nas ultimas semanas. Entretanto, diversos outros
fatores fizeram com que as projecdes de inflagdo do Copom se deteriorassem desde a Ultima
reunido, a despeito da apreciacdo cambial. O aumento das expectativas de inflagdo dos agentes
privados, a revisdo para cima das projecdes das tarifas de telefonia e a aceleracdo do crescimento
da economia levaram a um aumento da inflagdo esperada pelo Copom (...) A situagéo, de um lado,
de rapido crescimento da demanda e, de outro, de crescimento dos investimentos, tem gerado uma
maior incerteza sobre a capacidade de se expandir a oferta de bens e servicos sem a emergéncia
de pressoes inflacionarias. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 982 Reuni&o, 2004)

Apesar da adversidade do cenario aqui descrito, em que prevalecia a deterioragao das expectativas do
Comité em relagao a inflagdo, ha uma preocupagéo por parte do COPOM em adequar o hiato do produto
existente na economia.

Na verdade, podem-se extrair segmentos da Ata que indicam um nivel de comprometimento da
autoridade monetaria com o crescimento da economia, no sentido da manutengao de um ambiente estavel
para a ampliagdo da capacidade produtiva da economia. O que parece ir de encontro a comportamentos ja
adotados anteriormente, visando estritamente a estabilidade dos pregos. Segue-se o seguinte trecho da Ata:

(...) Mesmo com a piora do quadro inflacionario, e o posicionamento da politica monetaria que ela
requer, ndo ha razdes para que as expectativas de crescimento econdmico sejam revistas. Na
verdade, ao combater os efeitos de segunda ordem dos choques observados recentemente, agindo
com a cautela recomendada nesse tipo de situagdo, a politica monetaria atua no sentido de
preservar o crescimento sustentado no médio prazo, promovendo a necessaria compatibilizagdo do
ritmo de expansado da demanda agregada com a ampliagdo da capacidade produtiva da economia.
(...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 982 Reuni&o, 2004)

Trabalhando-se o conceito de credibilidade ja apresentado,'> em conjunto ao de reputacdo'’ da
autoridade monetaria, pode-se chegar a um denominador comum entre ambos: deve existir clareza, defini¢ao,
e transparéncia por parte da autoridade monetaria em relagédo aos objetivos tragados pela mesma quando da
condugao da politica monetaria.

No caso brasileiro, a estabilidade dos precos foi eleita como objetivo da autoridade monetaria, com as
metas de inflagdo exercendo o papel de ancora nominal da economia. Caso os agentes percebam que a
autoridade monetaria n&o esteja seguindo o curso de suas agdes, corre-se o risco de se prevalecer entao
uma tendéncia inflacionéaria no sistema.

Comentou-se na anadlise da Ata da 952 reuniao que maior atengao deveria ser dada a alguns vetores
que poderiam pressionar a inflagdo no futuro. Esses vetores, quando aliados a indefinicdo da autoridade
monetaria em relagdo aos seus objetivos, podem minar a credibilidade com a qual essa conta para exercer
suas ag¢des. Em um ambiente de baixa credibilidade e reputagédo da autoridade monetaria, a politica por essa
exercida torna-se cada vez menos crivel, em um processo em que ha a gradual perda do controle sobre as
expectativas dos agentes.

2.6 Ata da 100° reuniao — outubro de 2004

Na reuniao do COPOM de outubro de 2004 iniciou-se o processo de elevagéo da taxa de juros basica
da economia, que se estendeu até maio de 2005 — nesse primeiro momento a meta para a taxa Selic passou

27 respeito da credibilidade da autoridade monetaria, Sicsu (2002a) afirma o seguinte: "Uma politica monetaria crivel seria aquela

definida por regras e objetivos que os agentes acreditam que serdo mantidos (...)" (2002a, p. 705)

B3Sobre a reputacado da autoridade monetaria, um erro por parte da autoridade monetaria teria como consequéncia a redugéo de sua
reputagao perante aos agentes, o que certamente imporia restricdes futuras a sua credibilidade.
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de 16,00% a.a. para 16,25% a.a. Sera analisado agora sob qual contexto deu-se essa decisdo, no intuito de
verificacdo da consisténcia das agdes da autoridade monetaria.

Analisando-se primeiramente a evolucédo do IPCA, tem-se que a sua variagdo em agosto (0,69%) fora
menor do que a sua variagdo em julho (0,91%). Porém, alguns aspectos inerentes a esse indice de pregos
mereceram a atengdo do COPOM. O primeiro deles diz respeito ao IPCA acumulado em 12 meses. De acordo
com a Ata: "No acumulado de 12 meses, observa-se, desde maio, tendéncia de aceleragao tanto no IPCA
quanto em seus componentes, classificados em comercializaveis, ndo-comercializaveis e monitorados."
(BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 1002 Reunido, 2004)

Um outro aspecto diz respeito a variagao do nucleo de inflagao para o IPCA. Segundo o documento em
anadlise: "O nucleo de inflagcdo para o IPCA, calculado por exclusdo de alimentos no domicilio e pregos
monitorados, foi de 0,56% em agosto, ante 0,46% em julho, acumulando 7,47% em doze meses e 5,59% nos
primeiros oito meses do ano." (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 100? Reuniao, 2004). Segundo a
avaliacao do COPOM, a variagao do nucleo seria incompativel com a meta tragada para a inflagdo em 2004.

No que se refere a inflagdo projetada para os anos de 2004 e 2005, tanto no cenario elaborado pelo
COPOM, quanto no cenario elaborado pelo mercado, as projecdes em questdo ficaram acima das metas
definidas na época. De acordo com o documento:

(...) A partir das hipoteses do cenario de referéncia, que incluem a manutencéo da taxa de juros em
16% ao ano e da taxa de cambio em patamar préximo ao que prevalecia na véspera da reuniao do
Copom (R$ 2,90), concluiu-se que as projegdes de inflagédo estdo acima da meta de 5,5% para 2004
e acima da meta de 4,5% para 2005. Igualmente, no cenario de mercado, que incorpora as trajetérias
para a taxa de cambio e para a taxa Selic esperadas pelos agentes do mercado na véspera da
Reunido do Copom, de acordo com os dados da pesquisa realizada pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores do Banco Central do Brasil (Gerin), as projegdes encontram-se
acima da meta para o ano corrente e acima da meta para o proximo ano. (...) (BANCO CENTRAL
DO BRASIL — Ata da 100? Reunido, 2004)

A deterioragao das expectativas é expressa da seguinte maneira no documento: "As expectativas de
inflagao coletadas pela Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco Central
do Brasil sofreram nova deterioragao desde a Ultima reunido do Copom." (BANCO CENTRAL DO BRASIL -
Ata da 1002 Reunido, 2004)

Em relagdo a esfera da produgdo na economia, podem ser encontrados alguns pontos chaves
analisados pelo COPOM, no sentido de se configurarem como possiveis fontes futuras de pressao sobre a
inflagao.

Nesse sentido, tem-se primeiramente o crescimento continuo da atividade econdmica concomitante a
reducdo dos niveis de capacidade ociosa da economia. Segundo a Ata:

(...) Os dados divulgados entre as reunides do Copom de agosto e de setembro indicaram
continuidade do forte crescimento do nivel de atividade. O PIB, segundo o IBGE, cresceu 4,2% no
primeiro semestre em relagédo ao mesmo periodo do ano anterior, com destaque para a industria de
transformagéo (7,3%) e para o comércio (7,6%). (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 1002
Reunido, 2004)

Em segundo lugar, hd o crescimento da renda proveniente do trabalho e a sua relagcdo com o
incremento da demanda agregada, o que na Ata é expresso da seguinte maneira:

(...) Esse aumento real da renda do trabalho, tanto o ja ocorrido quanto o prognosticado para os
meses vindouros, representa importante forga de sustentagdo para o incremento da demanda em
termos agregados (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 100? Reunido, 2004)

Ainda no ambito da produgéo, a redugéo dos niveis de capacidade ociosa na economia € mencionada
na Ata da seguinte maneira:

(...) Com a producgédo industrial continuando a crescer a partir de patamares ja elevados
historicamente, um foco importante de preocupacéao da politica monetaria passa a ser a capacidade
do setor produtivo de acomodar o prosseguimento da expansdo da demanda. A Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformacgéo realizada pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) ja
indicava que, em julho, a industria trabalhava com niveis relativamente reduzidos de ociosidade,
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sendo que em alguns setores a utilizacdo da capacidade instalada estava bem proxima a maxima
histérica. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 100? Reunido, 2004)

O papel da inércia inflacionaria também é observado, na medida em que os efeitos da inflagdo de 2004
podem se propagar ao ano de 2005. De acordo com o documento:

(...) O fato de que os diversos indices de inflagdo superardo em 2004 a meta central de 5,5%
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para o IPCA tera implicagdes, por intermédio
de mecanismos de inércia inflacionaria, sobre a inflagdo de 2005. A inércia atinge tanto os precos
administrados, por forga de clausulas contratuais de reajuste de tarifas, quanto os precos livres, cuja
formagéo responde em parte as expectativas de inflagdo futura mas também a inflagdo observada
no passado. (...) (BANCO CENTRAL DO BRASIL — Ata da 100 Reuniéo, 2004)

Resumidamente, a decisao em levar adiante o processo de elevagdo da meta para a taxa de juros
basica da economia foi fundamentada com base nos seguintes aspectos: (a) variagdo acumulada do IPCA e
o comportamento do nucleo da inflagdo medido por esse indice; (b) a deterioragdo do cenario composto pelas
expectativas do mercado e do proprio Comité; (c) o aumento da renda real do trabalho; (d) a reducéo da
capacidade ociosa da industria a niveis preocupantes; (e) o papel da inércia da inflagdo em 2005.

No Quadro 1, a seguir, é apresentado um quadro resumo das atas das reunides aqui analisadas. A
construcao de tal quadro se mostrara Util para a elaboragéo das etapas finais desse trabalho.

Quadro 1 — Quadro resumo das atas das reunioes utilizadas no trabalho

Reuniao / Ata Decisao Comentarios

Caracteristicas / contextualizagao

Aumento da taxa

Atuacdo do Comité de Politica

dezembro de

Selic — 22% a.a.

expressiva desvalorizagdo cambial do ano

agregada da economia ¢ Deterioragdo das
expectativas dos agentes em relagcéo as
taxas de inflagdo para 2003 « Em relagdo a
curva de juros futuros da economia, apesar
do cenario de deterioragdo das
expectativas dos agentes, observou-se
uma redugao do spread entre a taxa Selic
e a taxa dos swaps para um ano

76% reunidgo - » Expressiva desvalorizagdo cambial -
outubro de 2002 | Selic — 18% a.a. | Deterioracdo das expectativas dos | Monetaria demonstrando
para 21% a.a. agentes em relacdo as taxas de inflagdo * | comprometimento com a
Pressdes no lado da oferta da economia estabilidade dos pregos
79? reunido — | Aumento da taxa | « Choques de oferta associados ainda a | O COPOM agiu novamente no

intuito de sinalizar aos agentes o

2002 para 25% a.a. de 2002 -+ Expressivas variagdes nos | comprometimento com a
indices de pregos * Recuperagcdo de um | estabilidade dos pregcos na
movimento de expansdo da demanda | economia

a.a. para 16,00%
a.a.

Elevagbes nos pregos de alguns itens
monitorados mostraram-se acima das
expectativas ¢ Expectativas do COPOM
abaixo da meta tragada para a inflagdo
enquanto que as expectativas de mercado
situavam-se acima da meta

852 reunido - | Redugdo da taxa | * Inflagdo observada no inicio do ano | Resultados obtidos e controle
junho de 2003 Selic - 26,50% | correspondia ainda a depreciagao cambial | das expectativas dos agentes
a.a. para26% a.a. | do ano anterior ¢ Apreciagdo cambial | possibilitaram a redugdo da meta

ocorrida favorecia a convergéncia dos | para a taxa Selic.

indices de pregos para as metas propostas

« Controle do nivel de demanda agregada

» Reversdo das expectativas dos agentes —

trazendo-as novamente a rota de

convergéncia das metas tragadas para a

inflagéo
952 reunido - | Redugdo da taxa | * Desaceleragdo da inflagdo confirmando | Apesar da desaceleragdo da
abril de 2004 Selic — 16,25% | expectativas delineadas para o periodo - | inflagdo, havia indicios da

existéncia de fontes possiveis de
pressodes inflacionarias no futuro
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Reuniao / Ata Decisao Caracteristicas / contextualizagao Comentarios

982 reunido - | Manutengdo da | ¢ Existéncia de um cenario adverso, em | A indefinicdo por parte da

julho de 2004 Taxa Selic em | que prevaleceram mudangas nas | autoridade monetaria a respeito
16,00% a.a. trajetorias dos indices de pregos e | dos objetivos a serem

expectativas dos agentes * Reversédo das | perseguidos quando somada a
expectativas do COPOM -« Expansédo | alguns aspectos conjunturais
continua da economia < Queda da | parece minar a credibilidade e a

capacidade ociosa e imprecisdo em | reputacéo da autoridade
relacdo a mensuragao do hiato do produto | monetaria, incorrendo em uma
na economia ° Indefinigdo por parte da | tendéncia inflacionaria ao
autoridade monetaria do objetivo a ser | sistema
cumprido
100% reunido — | Aumento da taxa | ¢ Variagdo do IPCA acumulado e do nucleo | Com a credibilidade abalada, o
setembro de | Selic - 16,00% | do mesmo incompativeis com as metas | ajuste na taxa de juros passa a
2004 a.a. para 16,25% | tragcadas para a inflagao * Deterioracdo das | ser inevitavel. Se a autoridade
a.a. expectativas do COPOM e de mercado * | monetaria, no curso de suas

Aumento da renda real — o que poderia | agdes nao tivesse dado indicios
incitar uma maior demanda * Reducgéo da | de que estaria se desviando de
capacidade ociosa da economia ¢ | seus objetivos, sua reputagcdo
Preocupagado com a inércia da inflagdo em | teria sido mantida, o que
2005 influenciaria positivamente em
sua credibilidade.

Fonte: Elaboragéo do autor.

3 COMPARAGAO DOS RESULTADOS OBTIDOS COM A ANCORA CAMBIAL VS. O SISTEMA
DE METAS INFLACIONARIAS

Nesta etapa do trabalho, procuram-se formas de mensuracdo da eficiéncia do sistema de metas
inflacionarias no Brasil. Aplicando-se o conceito de eficiéncia as decisdes de politica monetaria, pode-se
afirmar que a eficiéncia de um sistema que vise a estabilidade dos precos em uma economia esta ancorada
na efetiva capacidade do mesmo em manter sob controle a inflagdo, considerando-se também a imposigcéo
de um custo minimo a sociedade. A credibilidade das agdes do governo, mais especificamente da autoridade
monetaria, também é levada em consideragédo nessa etapa. Pois um surto inflacionario pode ser debelado
mais facilmente se o governo contar com uma elevada credibilidade.

Primeiramente, toma-se como parémetro de comparagdo a média anual dos desvios elevados ao
quadrado (erros quadrados) entre as taxas de inflagao observadas (mensuradas pelo IPCA mensal) e as
metas tomadas més a més em alguns dos anos em que vigorava a ancora cambial (1995, 1996, 1997 e
1998).!* Esse mesmo exercicio é repetido em alguns dos anos em que ja vigorava o sistema de metas
inflacionarias (2000, 2001, 2002, 2003 e 2004)."> Dessa maneira, pode-se definir que:

& = (mIPCA(t) — m.*)2, com o desvio médio anual €ANO = (2,_;..;, (TIPCA(t) — 1.%)?) /12

em que ¢, = desvio ou erro quadrado existente entre a inflagdo observada e a que seria definida pela meta no
més; TIPCA = inflagdo observada no més (pelo indice de pregos ao consumidor amplo — IPCA); 11.* = inflagao
definida pela meta mensal (seja ela implicita ou explicita).

Logo abaixo (figura 5), demonstra-se o comportamento do IPCA em relacdo as metas 'implicitas'
(resultados desejaveis) durante a vigéncia da ancora cambial.

“Uma observacédo merece ser feita neste momento: apesar de nédo existirem metas explicitamente definidas para a inflagdo nesses anos,
existia um resultado 'desejavel' a ser alcangado pelo governo, o que na verdade se revelara embutido de um apelo politico muito forte,
que consistia em trazer a inflacdo para patamares inferiores ao de dois digitos.

5N0 se considerou a inclusdo do ano de 1999 pelo fato de o sistema de metas inflacionarias ter vigorado apenas a partir de meados
desse ano.
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Figura 5 — Desvios entre a inflagao observada e a meta implicita: de 1995 a 1998
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Fonte: Elaboragéao do autor, a partir de dados coletados do IPEA — Inflagdo — IPCA — Mensal — (% a.m.) — IBGE/SNIPC.

Na figura 6 abaixo, € demonstrado o comportamento do IPCA em relagdo as metas definidas para a
inflagdo, no periodo de vigéncia das metas inflacionarias aqui analisado.

Figura 6 — Desvios entre a inflagado observada e a meta definida: de 2000 a 2004
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Fonte: Elaboragao do autor, a partir de dados coletados do IPEA — Inflagdo — IPCA — Mensal — (% a.m.) — IBGE/SNIPC.
Metas definidas para a inflagdo — Banco Central do Brasil.

Dando sequéncia a construgéo do quadro comparativo dos resultados obtidos com a &ncora cambial
vs. o0 sistema de metas inflacionarias, a tabela 1 (abaixo) demonstra as médias anuais dos desvios quadrados
(erros quadrados) entre a inflagdo observada e a definida pela meta (ou desejavel), cujo calculo fora
explicitado anteriormente.

Tabela 1 — Desvio quadrado médio (anual)

Ancora cambial Desvio quadrado médio  Metas inflacionarias Desvio quadrado médio
€ 1995 1,283353619 € 2000 0,223158488
€ 1996 0,194451293 € 2001 0,153037902
€ 1997 0,153977537 € 2002 1,115025682
€ 1998 0,296362936 € 2003 0,586332537
€ 2004 0,060019461
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Ancora cambial Desvio quadrado médio  Metas inflacionarias Desvio quadrado médio

Media 0,482036346 Media 0,42751481

Fonte: Elaboragéo do autor.

Pelos resultados expostos nessa tabela, pode-se verificar que a média dessa 'dispersao’ da inflacao
em relagao as suas metas foi ligeiramente menor no periodo que concerne ao sistema de metas inflacionarias.

O segundo aspecto a ser comparado nos dois regimes, diz respeito a credibilidade da autoridade
monetaria no Brasil, variavel essa que tem sido bastante enfatizada ao longo deste trabalho.'®

Para a mensuracdo dessa variavel, sera utilizado um indice de credibilidade (itc) (SICSU, 2002a), em
relacdo as metas inflacionarias para a economia brasileira. O indice pode ser representado da seguinte
maneira:’

itc = 100 - { |Pte — Mac| / mtolt x 100 }

em que Pte = expectativa de variagdo anual do IPCA em determinado dia t; Mac = centro da meta de inflagdo
estabelecida para o ano t; mtolt = margem de tolerancia (para cima ou para baixo) para a meta de inflagdo no
ano t.

Para a mensuragéao da credibilidade durante o periodo da ancora cambial serdo utilizados os resultados
obtidos no trabalho de Arbex e Fontes (1999) sobre a credibilidade das politicas econdmicas no Brasil. De
acordo com esses autores:

(...) o modelo estabelece que um cenario sem credibilidade é caracterizado por uma politica
monetaria expansionista, com menores taxas de juros internas reais. O governo é reconhecido pelo
publico como fraco, por se importar mais com o desemprego do que com o controle inflacionario (...)
num cenario onde a politica econdmica ndo é crivel, maior desemprego esta associado a maior
diferencial, refletindo uma preocupacao crescente com a possibilidade de desvalorizagdes. Por outro
lado, num cenario com credibilidade, o governo se importa mais com a inflagdo do que com o
desemprego, sendo identificado pelo publico como forte (1999, p. 37/38)

A partir dessas informacgoes, a credibilidade das agdes publicas vai sendo mensurada, podendo os
resultados conclusivos do modelo serem visualizados na figura 7.

Figura 7 — Diferencial de Taxa de Juros Real e Desemprego no Brasil, no periodo Fevereiro/91 —
Julho/98

Subperiode 11 Subperiodo 1V

84 Subperfodo 1 Subpericdo {11 7~

(\ f \,-\ fﬂ A /\\f’ vfr\w\ et
JA“ v |

\.

1592 1993 Tase 1555 1558 1997 1958

Diferencial de Juros — — Desempreso

Fonte: (ARBEX e FONTES, 1999, p. 39).

No que concerne ao periodo de vigéncia da ancora cambial, sdo alcangadas as seguintes conclusdes
no trabalho em questéo: a credibilidade foi mantida apenas no subperiodo Ill, que sucedeu a implementacao
do Plano Real.

16A credibilidade tem sido ressaltada ao longo do trabalho como um dos pontos chaves do sistema de metas inflacionarias.

17(SICSU, 2002a, p. 706). Originalmente a férmula é a seguinte: itc = 100 - {|Pte — Mac| / 2 x 100}, em que 2 representa a margem de
tolerancia (para cima ou para baixo) para a meta de inflagdo. Porém como serdo trabalhados periodos de tempo em que diferem as
margens de tolerancia (nos anos de 2003 e 2004, essa margem de tolerancia é de 2,5%), substituiu-se o 2 pela variavel mtolt.
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Em relagdo a variavel credibilidade no sistema de metas inflacionarias, utilizou-se da construgdo do
indice de credibilidade itc (mencionado anteriormente) — calculado desde o ano de 2000 até o final de 2004 —
para realizar conclusfes satisfatérias a seu respeito. No grafico abaixo, tem-se a representacao desse indice
ao longo dos anos em analise.

Figura 8 — indice de credibilidade das metas inflacionarias — medido do inicio do ano de 2000 ao
final do ano de 2004

indice de credibilidade das metas inflacionarias - 2000/2004
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Fonte: Elaboragédo do autor a partir de dados coletados do Banco Central do Brasil — Sistema de metas inflacionarias —
Expectativas do mercado.

No periodo analisado (janeiro/2000 a dezembro/2004), um resultado negativo para o indice fora
observado entre os seguintes subperiodos: agosto/2001 a dezembro/2001; julho/2002 a dezembro/2002;
janeiro/2003 a dezembro/2003.

A luz dos resultados expostos, fazem-se necessarias as seguintes observagdes: (a) 0 ano de 2002 fora
atipico para a economia brasileira (no que tange as expectativas dos agentes) — em fungao das eleigbes e do
favoritismo do candidato da oposicao; (b) apesar de no comego de 2003, a credibilidade da autoridade
monetaria'® estar em declinio e ter atingido o seu apice negativo (em grande parte devido ao clima de
mudanca de governo e da falta de informagdes dos agentes em relagao as agdes que seriam tomadas), a
partir de meados desse ano, pdde-se verificar uma reversio nesse indice.

A respeito desse periodo, Cerisola e Gelos (2005) afirmam o seguinte:

"(...) os resultados demonstram uma distinta deterioragdo na credibilidade do sistema de metas
inflacionarias, de uma forma que as expectativas sdo formadas mais olhando para o passado e as

metas ndo exercem sua fungéo de ancorar as expectativas." (2005, p. 12, tradugdo nossa'®)

Entretanto, na medida em que os agentes foram percebendo o comprometimento da autoridade
monetaria com os objetivos tragados por essa, a credibilidade no sistema das metas inflacionarias passou a
apresentar um movimento ascendente, voltando as expectativas a serem construidas com base em cenarios
futuros.

Na ata da 852 Reunido (junho de 2003) analisada no presente trabalho, verificou-se sob quais aspectos
ocorreu a inflexdo no comportamento das metas definidas para a taxa de juros de curto prazo da economia
(taxa Selic).?

Nesse mesmo periodo, tem-se o inicio do movimento de recuperagéo da credibilidade da autoridade
monetaria, o que denota o fato de que elevagbes na taxa de juros basica nao significam elevacdo de
credibilidade. No grafico abaixo (figura 9), pode-se verificar o comportamento do indice de credibilidade vs. o
comportamento da taxa Selic (diario). Pela analise do grafico, verifica-se uma relagao inversa entre o indice
de credibilidade e a taxa Selic, na maior parte do periodo estudado.

I8A credibilidade da autoridade monetaria & representada aqui pelo indice de credibilidade no sistema de metas inflacionarias.

No texto original tem-se que: "(...) the results show a marked deterioration in the credibility of the inflation targeting framework, as
expectations became more 'backward-looking' and targets provided less of a role in anchoring expectations." (CERISOLA e GELOS,
2005, p. 12)

20A meta para a taxa Selic foi reduzida de 26,50% a.a. para 26,00% a.a.
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Figura 9 — indice de credibilidade vs. evolugdo da taxa Selic
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Fonte: Elaboragéao do autor, a partir dos seguintes dados: expectativas de mercado (IPCA) — Banco Central do Brasil —
Sistema de metas inflacionarias — Expectativas do mercado. IPEA — Taxa de juros — Over/Selic — Diaria — (% a.a.) —
Gazeta Mercantil.

Na analise realizada neste trabalho das atas referentes as 952 e 982 reunido do COPOM (abril e julho
de 2004, respectivamente), alertou-se para indicativos da existéncia de fatores que poderiam se tornar fontes
de pressao inflacionaria na época.?' E diante desses fatores, uma certa indefinicdo por parte da autoridade
monetaria em relagdo aos seus objetivos, o que pode ter ocasionado uma perda de reputagdo dessa
autoridade perante aos agentes, reduzindo dessa maneira sua credibilidade na condugdo da politica
monetaria proposta.

Sustenta-se aqui a ideia de que se a credibilidade da autoridade monetaria houvesse sido mantida —
mediante agdes coerentes com os seus objetivos — 0 ajuste ocorrido na taxa de juros basica da economia a
partir de setembro de 2004 n&o exigisse? estender-se por muito tempo. Na interag&o entre as agdes e reagdes
que envolvem governo e o restante da economia, tomar a deciséo certa na hora certa possui um peso muito
grande para a manutenc¢ao da credibilidade.

Dessa forma, infere-se que em um ambiente que a autoridade monetaria conte com elevada reputagao
e credibilidade, o comportamento da taxa de juros de curto prazo pode vir a tornar-se mais estavel, reduzindo
também dessa maneira, a volatilidade no crescimento do produto. Essa variavel, credibilidade, reflete
diretamente as expectativas dos agentes em relacao a inflacdo. Na hipétese de a primeira ser elevada, supbe-
se um comportamento menos passivo da autoridade monetaria em relacao a fixacdo da taxa de juros.

A titulo de exemplo de uma situacado em que ocorre a deterioracdo das expectativas dos agentes e a
consequente reducdo da credibilidade da autoridade monetéria, tem-se o grafico abaixo (figura 10), que
demonstra a relacéo entre a taxa Selic e expectativas em relacdo a inflagdo (projetadas para 12 meses).

Figura 10 — Expectativas de inflagao vs. taxa Selic

Expected Inflation (12-month ahead)
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Source: Central Bauk of Brazil

21opservar também o quadro resumo das reunides analisadas — Quadro 1.

20 emprego do verbo 'exigir' na proposi¢do acima surge como consequéncia das condicdes mais adversas que sao apresentadas a
autoridade monetaria, frente a um cenario de baixa credibilidade de suas agdes.
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Fonte: (CERISOLA e GELOS, 2005, p. 5).

No final do ano de 2002 e inicio de 2003, quando a autoridade monetaria perdia o controle das
expectativas dos agentes, sua credibilidade seguia em uma trajetéria descendente, rumo ao seu apice
negativo (ver figura 8), situagéo essa em que passou a responder 'passivamente' via aumento da taxa basica
de juros.

Tal situacao repetiu-se no ano de 2004 (porém em menor magnitude), conforme demonstra o grafico
abaixo.

Figura 11 — IPCA (Expectativas — projetadas para 12 meses) vs. Taxa Selic — 2004

IPCA (Expectativas - 12 meses) vs. Taxa Selic (2004)

Taxa Selic

ot

IPCA - expectativas - 12 meses

> o ;oo g £
o h D ® o

—— expectativa -
\\\\\\\\\\\\\\\\ Q ipca - 12 meses
\\\\\\\\ ——1x selic

2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004

8/2004

7
8,
9,
[
1
1

2n
26/1
16/2,
10/3,
31/3,
23/4,
14/5,
4/6,
28/6,
19
9/
30/
21
13/
5/
29/
20/

Fontes: Banco Central do Brasil — Sistema de metas inflacionarias — Expectativas do mercado (IPCA). IPEA — Taxa de
juros — Over/Selic — Diaria — (% a.a.) — Gazeta Mercantil.

Com a reversao das expectativas dos agentes, ocorrida a partir de maio de 2004, e a consequente
reversdo da tendéncia do indice de credibilidade (figura 8), a partir dessa mesma data, ndo restou outra
solucao a autoridade monetaria, sendo a agao passiva — via elevacado da meta para a taxa Selic.

O que se pretende enfatizar aqui é que a reputacao e credibilidade das acdes da autoridade monetaria
sob um sistema de metas inflacionarias sdo maiores do que sob o regime de uma ancora cambial. Dessa
maneira, quando bem conduzidas essas agdes, pode-se criar um ambiente de elevada credibilidade da
autoridade monetaria, em que haja também uma estabilidade no nivel da taxa de juros da economia,
reduzindo assim a volatilidade do crescimento do produto.

No caso brasileiro, em 2004 se a credibilidade da autoridade monetaria tivesse sido mantida, talvez
nao fosse necessario um ajuste na taxa de juros basica da economia da magnitude do ocorrido (iniciado em
setembro de 2004 e se estendendo até maio de 2005).

O grafico abaixo (figura 12) demonstra a relagao entre taxa de juros (medida pela taxa Selic) e variagcéo
nas taxas de crescimento do PIB. Percebe-se que na maior parte do periodo analisado, as taxas de
crescimento do PIB s&o influenciadas negativamente pela taxa de juros (mensurada pela taxa Selic mensal).

Figura 12 — Taxa Selic vs. variagao PIB (mensal) — jan/1995 a mar/2005
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Fonte: Elaboragédo do autor, a partir dos seguintes dados: IPEA — Taxa de juros — Over/Selic — Diaria — (% a.a.) —
Gazeta Mercantil. Produto Interno Bruto — Banco Central do Brasil — Séries temporais — 1253 — PIB trimestral
(1990=100) — dados dessazonalizados — a pre¢os de mercado.
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Até agora foram comparados os seguintes aspectos em relagdo ao regime de ancora cambial e ao
sistema de metas inflacionarias: o grau de dispersao da inflagdo em relagao as metas definidas (ou implicitas)
para a inflagéo; a credibilidade com a qual a autoridade monetaria conta para tomar suas decisoes.

A relagao negativa entre taxa de juros e taxas de crescimento do Produto Interno Bruto da economia
vista acima se torna importante para um terceiro aspecto a ser analisado envolvendo os dois sistemas: a
mensuragao do custo imposto a sociedade, embutido na estabilidade do nivel de pre¢cos da economia — nesse
caso, medido pelas variagdes das taxas de desemprego observadas e do impacto das taxas de juros nas
taxas de crescimento do produto.

Pela analise da figura 12, pode-se observar que durante a vigéncia do sistema de metas inflacionarias
prevalece um comportamento mais gradual na fixagdo da taxa Selic, ndo sujeito aos tantos 'choques' como
os ocorridos durante o regime de &ncora cambial.

Esse comportamento mais gradual prevalecente na fixagdo das taxas de juros se reflete em uma menor
volatilidade das taxas de crescimento do produto, como sera visto adiante.

No grafico abaixo, demonstra-se a evolugdo da taxa de desemprego aberto na Regido Metropolitana
de Sao Paulo.?

Figura 13 — Taxa de Desemprego Aberto — RMSP (1995-2004)
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Fonte: IPEA — Sistema Estadual de Analise de Dados e Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sécio-
Econémicos, Pesquisa de Emprego e Desemprego (Seade e Dieese/PED).

Através da andlise da figura 13, constata-se que inexistem significativas variagées entre os regimes em
comparagdo, no que concerne as taxas de desempregos verificadas.

Entretanto, no grafico abaixo (figura 14), demonstra-se uma tendéncia a menor volatilidade nas
variagdes das taxas de desemprego e nas variacdes das taxas de crescimento do produto a partir da vigéncia
do sistema de metas inflacionarias.

Figura 14 — Variagdes nas taxas de desemprego (jan/1995 — jan/2005) e variagdes nas taxas de
crescimento do PIB (1° trimestre/1995 a 1° trimestre/2005)

Variagdes nas taxas de desemprego Taxas de crescimento - PIB (12 trimestre/1995 a
12 trimestre/2005)

6 A P 9 © & 2 v R
\@\@\@\Lﬁ SIS SN S L S

P P NN P PN
G SR TS S TR TR

Fontes: IPEA — Seade e Dieese/PED. Dados sobre o Produto Interno Bruto: Banco Central do Brasil — Séries temporais
— 1253 — PIB trimestral (1990=100) — dados dessazonalizados — a pre¢os de mercado.

2Utiliza-se a taxa de desemprego aberto na Regido Metropolitana de Sdo Paulo como estimador da taxa de desemprego neste trabalho.
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Na comparagdo com o regime de ancora cambial chega-se a conclusao de que na vigéncia do sistema
de metas inflacionarias tende a prevalecer uma menor volatilidade das variagcdes nas taxas de desemprego e
crescimento do produto na economia. A esse respeito, assevera Delfim Netto (1999):

(...) Quando se utiliza a &ncora cambial para a estabilizagdo monetaria a volatilidade concentra-se
na taxa de juros. Produz-se, também, uma inflagdo parecida com a dos parceiros internacionais,
mas introduz-se uma grande volatilidade na taxa de crescimento do PIB, que pode ter graves
consequéncias no longo prazo (...) (1999, p. 366)

No que diz respeito ao crescimento do produto, pela analise da figura 15, pode-se notar que a taxa
média trimestral de crescimento do produto fora ligeiramente superior durante a vigéncia do sistema de metas
inflacionarias, ndo se podendo, dessa maneira afirmar que o sistema de metas tenha 'penalizado’ o
crescimento econdmico no periodo analisado.

Figura 15 — Taxas de crescimento do produto vs. médias de crescimento trimestrais (durante os
sistemas de ancora cambial e de metas para a inflagao)

Taxas trimestrais de crescimento do produto
= = ‘Taxa trimestral média - &ncora cambial
Taxa trimestral média - metas de inflagéo
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos seguintes dados: Produto Interno Bruto: Banco Central do Brasil — Séries
temporais — 1253 — PIB trimestral (1990=100) — dados dessazonalizados — a pregos de mercado.

Em suma, nesta segdo propds-se a efetuar uma avaliacdo da eficiéncia do sistema de metas
inflacionarias no Brasil. Para tanto, utilizou-se da comparagéao entre alguns resultados obtidos durante a
vigéncia do regime de ancora cambial e alguns resultados obtidos durante a vigéncia do sistema de metas
inflacionarias.

Dentre os parametros avaliados (grau de disperséo da inflagdo em relagéo as metas, credibilidade das
acdes de politica monetéria e 'custo' social imposto — esse ultimo mensurado pelas taxas de desemprego
observadas e a relacéo entre taxas de juros e taxas de crescimento do produto), ndo se péde incorrer em
uma plena eficiéncia do sistema de metas inflacionarias, sendo ressalvado porém a sua superioridade em
relacdo a ancora cambial.

Por conseguinte, alguns pontos positivos merecem ser destacados a favor do sistema de metas: (a) a
credibilidade da autoridade monetaria e a sua capacidade de controle sobre as expectativas podem vir a ser
bem maiores nesse sistema — dependendo assim da reputagdo dessa autoridade perante aos agentes, e de
aspectos inerentes a prépria condugao da politica monetaria; (b) no que diz respeito as variagdes das taxas
de desemprego e das taxas de crescimento do produto na economia, denotou-se uma tendéncia a menor
volatilidade dessas taxas no periodo de vigéncia das metas inflacionarias.

Tais aspectos concorrem para uma maior estabilidade econémica, via um comportamento estavel para
as taxas de juros e a construcdo de um ambiente de elevada credibilidade para a autoridade monetéria, em
que nao haveria motivos para uma nao dissipagdo das expectativas inflacionarias que pudessem ser geradas
NO pProcesso.

Dessa forma, com a estabilidade alcangada, ndo haveria motivos também para preocupagdes com
continuas taxas de crescimento do nivel de produto na economia, o que engendraria um processo de aumento
no nivel de emprego.

A tabela 2 abaixo demonstra uma estimativa da relagdo entre taxas de variagcdo no PIB e taxas de
variagdo no nivel de emprego no Brasil.

Tabela 2 — Taxas de variagao do PIB vs. taxas de variagdo do emprego
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Postos de Trabalho Gerados por

Taxa de Variagao do PIB Taxa de Variagao do Emprego

Ano

1% 0,5% 380 mil

2% 1% 760 mil

3% 1,5% 1,1 milhdo
4% 2% 1,5 milhdo
5% 2,5% 1,9 milhdo
6% 3% 2,3 milhdes
7% 3,5% 2,7 milhdes

Fonte: (SABOIA, 2003, p. 05).

4 CONSIDERAGOES FINAIS

A proposta do presente trabalho foi a de uma abordagem a respeito da implementacao do sistema de
metas inflacionarias no Brasil. Verificou-se primeiramente o contexto sob o qual se deu esse processo,
delineado pela acdo conjunta dos seguintes aspectos: a persisténcia de uma 'memoria inflacionaria’ dos
agentes na economia brasileira tornava fundamental o estabelecimento de uma ancora nominal — que atuasse
na formacao de precos e expectativas da economia; e na medida em que nio era mais possivel sustentar a
taxa de cambio como ancora nominal, a necessidade de uma nova sistematica fazia-se presente.

Dessa maneira, surgiu o sistema de metas inflacionarias, como alternativa ao regime anterior —a ancora
cambial. De fato, foram ressaltados diversos elementos durante o trabalho que realgam o sistema de metas
inflacionarias como uma boa opgao de ancora nominal para o processo de formagéao dos pregos e controle
das expectativas dos agentes na economia.

Dentre esses, a énfase foi dada na capacidade de prover a autoridade monetaria com uma maior
reputacao e credibilidade para a execugao de suas agdes, mesmo perante a cenarios construidos com base
no volume de informagbes que os agentes possuem, e sob o pressuposto da utilizacdo racional dessas
informacgdes.

Partindo para uma andlise das acbes da autoridade monetaria, sdo alcancadas as seguintes
conclusdes: a credibilidade, ao mesmo tempo em que é produto do sistema, € também componente
fundamental para o seu bom funcionamento. Nesse sentido, no periodo em que foram analisadas algumas
reunides do COPOM (anos 2002, 2003 e 2004),>* nos dois primeiros anos, era explicito a sinalizagdo aos
agentes de que o objetivo mor da autoridade monetaria era a manutengédo da estabilidade dos pregos na
economia.

A assuncgdo de tal comportamento fora fundamental para que fossem dissipadas as expectativas
originadas em 2002 — ano de elei¢des presidenciais no Brasil, com o favoritismo e depois confirmacao da
vitéria do candidato da oposi¢cao. Em 2003, observou-se a reversao das expectativas e a volta da credibilidade
da autoridade monetaria.

Em 2004, denotou-se certa indefinicdo em relacdo aos objetivos tracados para a politica monetaria,
fato esse que incorreu em uma queda da credibilidade da autoridade monetaria. O ponto que se pretendeu
atingir com essa analise é que se a credibilidade no ano de 2004 tivesse sido mantida, talvez o ajuste ocorrido
na taxa de juros basica da economia (a partir de setembro de 2004) ndo precisasse perdurar por tanto tempo
(até maio de 2005).

Com a manutengéo da credibilidade, haveria uma maior estabilidade na taxa de juros basica da
economia, refletindo em uma maior estabilidade nas taxas de crescimento do produto e do nivel de emprego.

24Ver também Quadro 1.
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No que se refere aos resultados alcangados com o sistema de metas inflacionarias no Brasil e ja
tecendo as consideragbes finais deste trabalho concluiu-se que mesmo esse sistema ndo tendo sido
considerado plenamente eficiente (basicamente devido a ocorréncia de fatores que comprometiam a
credibilidade da autoridade monetaria), alguns de seus resultados demonstraram que: dependendo do nivel
de comprometimento da autoridade monetaria com os seus objetivos, e da maneira que isso € sinalizado aos
agentes, pode-se chegar a construgdo de um cenario de maior estabilidade ndo so6 para as taxas de inflagéo,
mas também para a economia como um todo, com reflexos nas taxas de crescimento e do nivel de emprego.
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