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RESUMO

Este estudo aborda uma analise da racionalidade dos indices de nucleo de
inflacdo, adequada a conjuntura da economia brasileira. O objetivo é esclarecer quais
seriam as vantagens e 0s riscos provenientes de uma troca do indice oficial do sistema

de metas de inflacdo no Brasil atualmente.

PALAVRAS-CHAVE: indice de nicleo, Inflagio, Sistema de metas



INTRODUCAO

A pesquisa a seguir tratara da utilizacdo de um indice de inflagdo de nucleo como
indice oficial para o sistema de metas de inflacdo no Brasil. O sistema de metas de
inflacdo ja é utilizado no Brasil e em muitos outros paises ha alguns anos. Porém, na
maioria deles, € utilizado o indice cheio, como o IPCA. A utilizacdo de um indice de
nucleo, que expurga os itens mais volateis, € hoje considerada mais correta do ponto de
vista estatistico e econdmico. Serd analisada a relevancia dessas diferencas e 0s
impactos que uma mudanga de indice poderia causar.

Com o avanco do conhecimento deste assunto, alguns paises ja implementaram a
utilizacdo oficial deste indice de nucleo. Embora sejam poucos 0s paises que 0
adotaram, parece haver um consenso entre bons economistas de que este é de fato o
melhor indice a ser utilizado, pelo menos do ponto de vista técnico. Sem divida, outras
questdes que fogem do escopo técnico também sdo relevantes, tais como a percepgéo e
compreensdo do publico frente a uma alteracéo do indice oficial. Estas e outras questdes
também serdo tratadas neste trabalho.

Devido aos grandes beneficios que uma inflagdo sob controle traz, a inflagdo tem
sido alvo de estudo ha muitas décadas. Tais beneficios, como evitar o0 excesso de
investimento no setor financeiro, diminuir incertezas sobre os precos relativos e futuros,
diminuir distor¢Oes relativas ao sistema tributario, dentre outros, representam apenas
parte da importéncia do estudo da inflagdo. Os riscos e adversidades que uma inflagdo
alta e instdvel geram também sdo conhecidos, e ndo faltam casos na historia recente
para lembrarmos deles. Neste estudo serd comentado um pouco sobre o processo hiper
inflacionario brasileiro da década de 90 e o cenario da economia brasileira ao longo de
alguns periodos da historia recente.

Em meio aos estudos sobre inflagdo, o sistema de metas de inflagcdo foi ganhando
destaque, e hoje é utilizado em diversos paises, tais como: Nova Zelandia (1990),
Republica Checa (1998), Canada (1991), Pol6nia (1999), Chile (1991), Colémbia
(1999), Israel (1992), Brasil (1999), Reino Unido (1992), Suica (2000), Suécia (1993),
Africa do Sul (2000), Finlandia (1993), Tailandia (2000), Australia (1993), Islandia
(2001), Espanha (1995), Noruega (2001), México (1995), Hungria (2001), Coréia do
Sul (1998), Peru (2002) e Filipinas (2002).

Apos anos de inflacdo altissima no Brasil e de diversas tentativas para conté-la, o
Plano Real finalmente estabilizou a inflagdo em 1994 e em menos de 5 anos o sistema



de metas de inflacdo foi implementado, junto a um ajuste fiscal e adogéo de cambio
flutuante, o chamado tripé macroecondmico. Desde entdo, a inflacdo estd sob controle.
Houve casos em que a meta ndo foi cumprida, como em 2002, ano da elei¢do de Lula,
em que o Brasil sofreu muita especulacdo em relacdo as medidas que o novo presidente
tomaria na area econémica. Porém, nada comparado com o que o pais havia sofrido nas
décadas anteriores.

Os objetivos deste trabalho sdo principalmente esclarecer o que séo os indices de
nucleo de inflagdo, entendendo a racionalidade de sua utilizacdo, e tracar um paralelo
com o indice cheio, avaliando os principais riscos e beneficios que a ado¢do do indice
de nucleo como indice oficial poderia acarretar no Brasil, buscando entender por que ele
néo foi adotado.

De forma a atender estes objetivos, o0 estudo sera dividido em quatro capitulos. O
primeiro sera um resumo do sistema de metas de inflacdo, abordando os resultados
obtidos pelos paises que seguem esta politica, com destaque para o Brasil. O segundo
sera uma comparagdo entre os indices cheio e de nucleo, avaliando as vantagens e
desvantagens de cada um. O terceiro capitulo citara fatos histéricos que ajudam a
compreender a ndo aplicacdo do nucleo em 1999, ano em que teve inicio o sistema de
metas de inflacdo no Brasil. O quarto e ultimo capitulo contara com dados de séries
temporais de inflagdo do Brasil, para que se possa avaliar a pesquisa observando
graficos do IPCA e do ncleo do IPCA, alem de alguns itens selecionados.



CAPITULO |
SISTEMA DE METAS DE INFLACAO

i) Definicéo

O sistema de metas se caracteriza por determinar intervalos oficiais para a taxa de
inflacdo para um ou mais horizontes de tempo e por tornar explicito o consenso de que a
estabilidade de precos é o principal objetivo da politica monetéria. Outros atributos
importantes incluem a melhora na comunicacdo com o publico sobre os planos e
objetivos dos formuladores de politica monetaria, e, em muitos casos, aumento da
transparéncia do banco central na forma como ele vai atingir esses objetivos. Bernanke
& Mishkin (1997)

i) Origem

A origem do sistema de metas de inflagdo estad relacionada com as préticas e
estratégias realizadas pelo Germany’s Bundesbank (Alemanha) e pelo Swiss National
Bank (Suica) nas décadas de 70 e 80. Embora ndo utilizassem o sistema de metas de
inflacdo da forma como ele € conhecido hoje, eles utilizavam metas para o crescimento
da oferta monetéria, que por sua vez era derivada a partir de calculos para estimar a
oferta monetédria que seria consistente com a inflacdo desejada no longo prazo,
normalmente em torno de 2% ao ano. Desta forma, esses bancos possuiam, mesmo que
de forma indireta, uma meta para a inflagdo. (Bernanke, 2003)

A partir de uma evolucdo destas préaticas, outros paises adotaram no inicio da
década de 90 o sistema de metas de inflagdo como ele é conhecido hoje. O Banco
Central da Nova Zelandia, que se destaca em diversos indicadores sobre politica
monetaria, foi um dos pioneiros, junto com 0s bancos centrais do Canada, Inglaterra,
Suécia e Austrélia.

Ao longo da década de 90 e 2000, diversos outros paises implementaram o
sistema de metas como politica monetaria oficial e explicita. Dentre eles estd o Brasil,
que sera o foco de estudo neste trabalho.
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iii) Principios de politica monetéaria

Primeiramente, cabe mencionar que o sistema de metas de inflacdo se baseia em
principios importantes de politica monetaria. O primeiro, e provavelmente mais
relevante, é a percepcdo de que uma inflagdo baixa e estavel gera diversos beneficios,
tais como evitar o excesso de investimento no setor financeiro, diminuir incerteza sobre
precos relativos e nivel de pregos futuros e diminuir distor¢des relativas a interacdo do
sistema tributario com a inflagdo. A partir destes beneficios, facilita-se 0 aumento do
nivel de recursos produtivamente empregados na economia, provendo o ambiente
necessario para 0 aumento da taxa de crescimento econémico.

E importante ressaltar que a estabilidade de precos é um meio para um fim — uma
economia saudavel — e ndo deve ser tratada como um fim em si mesmo. Portanto, 0s
objetivos do banco central no longo prazo devem incluir minimizar flutuagdes tanto da
inflacdo quanto do produto.

O segundo principio é de que a politica fiscal deve ser alinhada com a politica
monetaria. Quando um governo gasta muito e possui elevados déficits governamentais,
0 banco central é pressionado a monetizar o déficit produzindo rapido crescimento
monetario e alimentando a inflacdo. Portanto uma politica fiscal responsavel facilita e
muito o trabalho do banco central de obter a estabilidade de precos.

De acordo com Kydland and Precott (1977), Calvo (1978) e Barro and Gordon
(1983), um problema importante na conducdo de politica monetaria surge quando
existem incentivos para o policymaker tentar explorar o tradeoff de curto prazo entre
emprego e inflagdo para perseguir objetivos de emprego no curto prazo, apesar do
resultado ser pior no longo prazo. Embora os bancos centrais conhegam bem este
problema, eles podem sofrer pressdes politicas. Esta € uma das razfes da importancia da
independéncia do Banco Central.

Segundo Alan Blinder (1999), em seu livro “Central Banking in Theory and
Practice”, um banco central é independente quando ele tem liberdade para decidir como
vai perseguir seus objetivos e quando suas decisfes sdo muito dificeis para qualquer
outra parte do governo reverter.

Quanto a importancia da independéncia do banco central, Blinder tem uma visao
bem simples e que ilustra muito bem o problema:

“Monetary policy, by its very nature, requires a long time horizon. One reason is
that the effects of monetary policy on output and inflation come with long lags, so
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decision-makers do not see the results of their actions for quite some time. But the
other, and far more important, reason is that disinflation has the characteristic cost-
benefit profile of an investment activity: It costs something up front and pays back only
gradually over time.

But politicians in democratic — and even undemocratic — countries are not known
for either patience or long time horizons. Neither is the mass media nor the public. And
none of these constituencies have much understanding of the long lags in monetary
policy. So, if politicians made monetary policy on a day-to-day basis, the temptation to
reach for short-term gains at the expense of the future (that is, to inflate too much)
would be hard to resist. Knowing this, many governments wisely try to depoliticize
monetary policy by, e.g., putting it in the hands of unelected technocrats with long
terms of office and insulation from the hurly-burly of politics. The reasoning is the
same as Ulysses™: He knew he would get better long-run results by tying himself to the
mast, even though he wouldn’t always feel very good about it in the short run!”

O gréfico a seguir, retirado do livro do Blinder, mostra a correlagdo entre o nivel
de independéncia de alguns bancos centrais com a taxa média de inflagdo nesses paises.
Vemos uma forte correlagdo negativa. Quanto mais independente o banco central,

menor € a taxa de infla¢do no pais.
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Outro principio de politica monetéaria no qual se baseia o sistema de metas € a
transparéncia. E importante para a credibilidade de um banco central, que ele seja
transparente. A transparéncia reduz as incertezas sobre a politica, e pode ser obtida com
a publicacéo de relatorios, projecdes e atas de reunido.

O sistema de metas de inflacdo é compativel com todos os principios citados
acima. Através dele o banco central estd perseguindo uma inflacdo baixa e estavel,
podendo ter alguma margem para evitar flutuages do produto, mas sempre buscando a

estabilidade de pregcos no longo prazo. Sob o sistema de metas, o banco central possui



13

liberdade e independéncia para perseguir a sua meta. Além disso, divulgando esta meta

publicamente, aumenta a transparéncia e a comunicag¢do com o publico e a imprensa.

iv)  Relatdrio do Banco Central do Brasil *

De forma a melhorar sua comunicacdo e transparéncia com o publico, e
consequentemente ganhar credibilidade, o Banco Central do Brasil divulgou um
relatério que responde a perguntas frequentes a respeito do regime de metas,
esclarecendo de forma simples e clara, questbes importantes que todo o publico

consumidor deveria saber:

“1. O que € regime de metas para a inflagdo?
O regime de metas para a inflagcdo € um regime monetario no qual o banco central
se compromete a atuar de forma a garantir que a inflacdo efetiva esteja em linha com

uma meta pré-estabelecida, anunciada publicamente.

2. Que elementos caracterizam um regime de metas para a inflagéo?

O regime de metas para a inflagdo caracteriza-se geralmente por quatro elementos
bésicos:

i) conhecimento publico de metas numéricas de medio-prazo para a inflag&o;

i) comprometimento institucional com a estabilidade de precos como objetivo
primordial da politica monetaria;

iii) estratégia de atuacdo pautada pela transparéncia para comunicar claramente o
publico sobre os planos, objetivos e razdes que justificam as decisdes de politica
monetaria; e

iv) mecanismos para tornar as autoridades monetarias responsaveis pelo
cumprimento das metas para a inflacdo. Portanto, o regime de metas para a inflagéo
envolve mais do que o anuncio publico de metas numéricas para a inflagdo. A
transparéncia e a prestacdo de contas regulares a sociedade e a seus representantes sao

elementos essenciais desse regime.

1 Este texto integra a série “Perguntas Mais Frequentes” (PMF), editada pela Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco Central do Brasil, abordando
temas econémicos de interesse da sociedade.
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3. No regime de metas para a inflagdo pode haver metas para o cambio ou o
crescimento econdmico?

No regime de metas para a inflagéo, cuja acéo se baseia no controle de apenas um
instrumento, a taxa de juros de curto-prazo, ndo se podem atribuir a politica monetaria
metas adicionais para o cdmbio ou o0 crescimento econdmico. Entretanto, essas e outras
variaveis econbmicas sdo levadas em consideragdo na constru¢cdo do cenério
prospectivo para a inflagdo, como pode ser visto nas Atas do Comité de Politica
Monetéria (Copom).

4. Por que a estabilidade de precos foi escolhida como objetivo primordial da
politica monetaria?

Apos Varios anos de elevado crescimento econémico, a década de 80 foi marcada
pela conjuncdo de dois fatores: forte queda da taxa de crescimento da economia
brasileira e grande aumento da taxa de inflagdo, situagcdo que se estendeu durante a
primeira metade dos anos 90, e que levou a adogdo de sete planos de estabilizagcdo em
menos de dez anos. Hoje ha consenso na sociedade sobre as vantagens da estabilidade
de precos, condigdo necessaria para que possa haver crescimento auto-sustentado. Além
disso, no medio e longo prazos, maior inflagdo ndo gera maior crescimento; pelo
contrério, cria um ambiente desfavoravel aos investimentos e penaliza as camadas mais
pobres da sociedade, promovendo concentragdo de renda. Vale adicionar que 0s
principais bancos centrais do mundo adotam, de forma implicita ou explicita, a

estabilidade de pregos como principal objetivo da politica monetaria.

5. Quais as pré-condicdes para a adogcdo de um regime de metas para a inflagdo?

Em um regime de metas para a inflacdo, € necessério que haja autonomia
operacional do banco central, de maneira que possa gerir a politica monetaria no sentido
do cumprimento das metas. Além disso, é necessario que a situacdo fiscal esteja sob
controle, e que o sistema financeiro nacional esteja estavel, de modo a ndo comprometer
a perseguicdo da meta de inflagcdo. Por outro lado, as metas para a inflagdo devem ser
criveis, ou seja, devem ter um valor alcangavel. Por fim, é preciso que o banco central
disponha de conhecimento sobre o funcionamento da economia, em particular dos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria e sua quantificacdo por meio de

modelos macroeconémicos.
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6. Quais sdo 0s mecanismos de transmissdo da politica monetaria?

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo 0s canais por meio dos
quais mudangas na taxa de juros bésica (que é o principal instrumento da politica
monetaria) afetam o comportamento de outras variaveis econdmicas, principalmente
precos e produto. Os principais mecanismos refletem a influéncia de modificagbes no
instrumento de politica monetaria sobre os componentes da demanda agregada, as
expectativas dos agentes econdmicos, 0s precos dos ativos (inclusive a taxa de cambio),

0s agregados monetarios e de crédito, os salarios e o estoque de riqueza.

7. Quando se deu o processo de implementacdo do regime de metas para a
inflacdo no Brasil?

No inicio de margo de 1999, em ambiente ainda marcado pela incerteza quanto ao
impacto da desvalorizagdo do real sobre a inflagdo, o governo brasileiro anunciou a
intencdo de passar a conduzir a politica monetaria com base num arcabouco de metas
para a inflacdo. Em 1o de julho de 1999, o Brasil adotou formalmente o regime de
metas para a inflagdo como diretriz de politica monetéria, com a edi¢do do Decreto no
3.088 pelo Presidente da Republica, em 21 de junho de 1999. Em 30 de junho de 1999,
0 Conselho Monetario Nacional (CMN) editou a Resolucdo no 2.615, tratando da
definicdo do indice de precos de referéncia e das metas para a inflacdo para 1999 e para
0s dois anos subsequentes.

8. Quais as caracteristicas basicas do desenho institucional de um regime de metas
para a inflacdo?

Entre as principais caracteristicas presentes na determinacdo de um regime de
metas para a inflacdo, temos:

i. escolha do indice de inflacdo: usualmente existem duas alternativas - o indice
cheio ou um nacleo de inflagéo;

ii. definicdo da meta, que pode ser pontual ou intervalar. No caso intervalar

(banda), ainda existe a alternativa de ter ou ndo uma meta central,

iii. horizonte da meta: definicdo do periodo de referéncia para avaliar o

cumprimento da meta para a inflacao;

iv. existéncia de clausulas de escape: estabelecimento a priori de situacdes que

podem justificar o ndo cumprimento das metas; e
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v. transparéncia: formas de comunicacdo da autoridade monetaria visando

informar a sociedade sobre a condugédo do regime de metas.

9. Qual o indice de pregos escolhido para o regime de metas para a inflagdo no
Brasil? Quais as suas principais caracteristicas?

No Brasil, a meta para a inflagdo foi definida em termos da variacdo do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. O IPCA,
como o nome indica, € um indice de precos ao consumidor, diferentemente de outros
indices, como os de precos no atacado e gerais. A escolha do indice de precos ao
consumidor é frequente na maioria dos regimes de metas para a inflacdo, pois é a
medida mais adequada para avaliar a evolugdo do poder aquisitivo da populagdo. Dentro
do conjunto de indices de precos ao consumidor, o IPCA foi escolhido por ser, dentre os
dois indices com cobertura nacional (0 outro é o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor - INPC), o que tem maior abrangéncia: enquanto o INPC mede a inflagéo
para domicilios com renda entre 1 e 6 salarios-minimos (na época da escolha, entre 1 e

8 salarios-minimos), o IPCA inclui domicilios com renda entre 1 e 40 salarios-minimos.

()

12. Por que se estabelecem bandas para a meta para a inflagdo? Por que néo se
utiliza uma meta pontual?

As bandas existem por dois motivos. Em primeiro lugar, nenhum banco central
tem controle total sobre o comportamento dos pre¢os. O que ele faz € mover a taxa de
juros bésica de forma a afetar, por varios mecanismos indiretos, a evolucdo dos precos.
A inflagdo estd sujeita a varios fatores externos ao banco. Alem disso, existem
defasagens nos mecanismos de transmissdo da politica monetéria. Na ocorréncia de um
choque inflacionario hoje, mesmo o banco central respondendo prontamente, ainda se
observara um aumento da inflagdo no curto-prazo. Em segundo lugar, a presencga de
bandas permite ao banco central acomodar parcialmente alguns choques. A existéncia
de uma banda permite que a autoridade monetaria cumpra a meta sem que a politica
monetaria se torne excessivamente restritiva. Contudo, tal banda ndo pode ser muito
ampla, pois criaria a expectativa de falta de compromisso em alcangar seu centro. Sua
utilizacdo, portanto, deve ser feita com bastante critério e parciménia. Assim, se por um

lado é importante que existam bandas para acomodar os choques econdmicos, por outro
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lado sua amplitude deve ser limitada de forma a ndo prejudicar a credibilidade do

regime de metas.

13. Que fatores determinam o intervalo da banda?

Na defini¢do do intervalo a ser considerado na meta de inflagéo séo levados em
consideracéo fatores como:

i. frequéncia e magnitude dos choques a que a economia esta sujeita e resisténcia
da economia a esses choques. Por exemplo, choques no prémio de risco-pais, na taxa de
cambio e no preco do petréleo podem impactar significativamente o nivel de precos;

ii. defasagens existentes nos efeitos da politica monetaria: em virtude das
defasagens nos mecanismos de atuacdo da politica monetaria, existe atraso entre a a¢do
da autoridade monetéria e a reacdo da economia. Dessa forma, quando ocorre um
choque, o banco central pode ndo ter como cumprir uma meta pontual, mesmo tomando
todas as medidas necessarias, pois leva-se um tempo até terem reflexo na economia; e

iii. maior limitacdo dos modelos de previsdo, em virtude, por exemplo, da

presenca de mudancgas estruturais na economia, que ndo podem ser rapidamente
captadas em modelos econométricos, dada a necessidade de reconstrucdo das séries

historicas.

14. Qual o procedimento quando a meta para a inflagdo néo é atingida?

Quando as metas para a inflacdo fixadas pelo Conselho Monetario Nacional ndo
sdo cumpridas, isto €, quando a inflagdo rompe, acima ou abaixo, os limites do intervalo
de toleréncia em torno da meta central, as razGes para o descumprimento, bem como as
providéncias tomadas para retornar a trajetéria de metas, sdo explicitadas pelo
Presidente do Banco Central do Brasil em Carta Aberta ao Ministro da Fazenda. Tal
procedimento confere maior transparéncia e credibilidade ao processo de convergéncia
as metas inflacionarias. Foram enviadas Cartas Abertas referentes as inflagdes de 2001,
2002 e 2003, disponiveis em http://www.bcb.gov.br/?CARTAMETA.

15. Quais o0s horizontes temporais utilizados em regimes de metas para a inflagdo?
Qual o utilizado no Brasil?

Na adocdo de um regime de metas para a inflacdo, deve-se especificar o periodo
que sera utilizado para verificar o cumprimento da meta. No Brasil utiliza-se 0 ano-

calendario, isto é, o cumprimento da meta € avaliado considerando-se 0s 12 meses de
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janeiro a dezembro. Alguns paises utilizam um sistema conhecido como janela movel
(rolling window), no qual o cumprimento da meta é avaliado todo més, considerando a
inflacdo acumulada em um determinado ndmero de meses (normalmente 12). Uma
terceira alternativa, tal como ocorre na Australia, é ndo fixar horizonte fixo, mas

considerar que as metas devem ser alcangadas em média ao longo do tempo.

16. Quais as vantagens e desvantagens de horizontes mais curtos e mais longos?

Dadas as defasagens intrinsecas a politica monetéria, instituir um horizonte de
tempo mais longo para a meta para a inflagdo pode ser uma boa forma de lidar com os
choques econdmicos e, a0 mesmo tempo, preservar a credibilidade do regime.
Horizontes mais longos permitem respostas mais suaves da politica monetaria em
relacdo aos choques econdmicos, ja que a inflagdo, mesmo apresentando grandes
variacOes, tem certa inércia, requerendo maior tempo para se ajustar. Por outro lado,
horizontes mais curtos permitem convergéncia mais rapida das expectativas,
possibilitando neutralizar parte dos efeitos inflacionarios decorrentes de expectativas
elevadas para a inflagao futura. Em economias como a brasileira, nas quais ainda se esta
buscando convergéncia para melhores padrfes internacionais de taxa de inflagéo,

horizontes mais curtos podem ser mais adequados.

17. Quais sdo os instrumentos de politica monetaria utilizados no regime de metas
para a inflagdo brasileiro?

A maior parte dos bancos centrais utiliza uma taxa de juros de curto-prazo como
instrumento principal de politica. Assim, o regime de metas para a inflacdo brasileiro
utiliza a taxa Selic como instrumento priméario de politica monetéria. A taxa Selic é a
taxa de juros média que incide sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia Util
(overnight) lastreados por titulos publicos registrados no Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia (Selic), ou seja, € a taxa de juros que equilibra o mercado de
reservas bancarias. O Comité de Politica Monetaria (Copom) estabelece a meta para a
taxa Selic, e cabe & mesa de operacGes do mercado aberto do Banco Central manter a
taxa Selic diaria préxima a meta. Para maiores detalhes sobre a Selic e o funcionamento
das operacdes de mercado aberto, veja 0 PMF6 sobre Gestdo da Divida Mobiliéria e
Mercado Aberto em http://www4.bcb.gov.br/?FOCUSPERG.

18. Como a inflacdo tem evoluido desde a adocdo do regime de metas para a
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inflacdo no Brasil?

Com a introdugéo do regime de cambio flutuante em 1999 e, num primeiro
momento, a desvalorizagdo acentuada do real, a adogéo do regime de metas para a
inflacdo em julho do mesmo ano contribuiu para estabilizar a inflagdo, como pode ser
observado no Gréafico 3. Desde a adocdo do regime de metas, a inflagdo efetiva
ultrapassou o intervalo de tolerancia em 2001, 2002 e 2003. Em 2004, 2005 e 2008, o
IPCA ficou acima do centro da meta, mas dentro do limite superior do intervalo de
tolerancia, tendo ficado abaixo do centro da meta em 2006, 2007 e 2009. Para 2010, a
mediana das expectativas de inflagdo coletadas pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin), do BCB, encontra-se em 5,1%, enquanto
para 2011 a mediana estd em 4,8% (dados de final de agosto de 2010). O Gréfico 4
apresenta as metas para a inflagdo, os intervalos de tolerancia, a mediana das
expectativas de mercado para o IPCA, e o IPCA efetivo, desde o ano de adogdo do

regime.

19. Qual o papel das expectativas de mercado no regime de metas para a inflagdo?

Um dos objetivos centrais do regime de metas é justamente ancorar as
expectativas de mercado que, de forma geral, orientam o0 processo de formagdo de
precos na econom3i,al. Na medida em que o Banco Central do Brasil anuncia sua
estratégia de politica monetéria e comunica a avaliagdo das condi¢Bes econdmicas, 0s
mercados tém melhores condi¢cdes de compreender o padrdo de resposta da politica
monetaria aos desenvolvimentos econdémicos e aos choques. Com isso, 0 prémio de
risco dos ativos financeiros diminui. Os movimentos de politica monetaria passam a ser
mais previsiveis ao mercado no médio prazo e as expectativas de inflagdo podem ser
formadas com mais eficiéncia e precisdo. A partir do momento em que a politica
monetéria ganha credibilidade, os reajustes de precos tendem a ser préximos a meta. O
Gréfico 5 apresenta a mediana das expectativas de inflagdo, medida pelo IPCA, para 0s
proximos 12 meses, suavizada, com dados do Sistema Expectativas de Mercado,
administrado pela Gerin. O Sistema Expectativas de Mercado é uma interface web, em
que instituicOes financeiras, consultorias e empresas do setor ndo-financeiro informam
suas expectativas para diversas variaveis macroeconémicas. Para maiores detalhes sobre
0 sistema, acesse http://www4.bch.gov.br/?FOCUSINTRO.

(...)"
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v) Brasil 2

A década de 90 foi marcada pelo auge do processo inflacionario no Brasil e logo
pelo fim da batalha contra a inflacdo, estabilizada com o Plano Real em 1994. Foram
nada menos que cinco planos de estabilizacdo que ndo deram certo antes do Plano Real:
Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao (1989), Collor 1 (1990) e Collor Il (1991). Apéds
0 sucesso do Plano Real, o Brasil sofreu fortes especulagdes no mercado internacional,
que tiveram um desfecho em 1999, com a liberacdo do cAmbio flutuante e a adocdo do
sistema de metas de inflagéo.

Apesar do fracasso posteriormente revelado, muitos destes planos tiveram um
certo sucesso na implementacéo, mas logo depois a inflagdo voltava com toda forca. Por
este motivo, ainda em 1994 havia muita desconfiangca de que o Plano Real ndo havia
resolvido de fato o problema da inflagdo. A memoria recente ainda era muito forte, e
muitos temiam que 0 super aguecimento da economia percebido naquele ano pudesse
repetir o que ocorreu no Plano Cruzado, quando um boom de consumo mal
administrado provocou o colapso da estabilidade. Diante de um cenério como este, a
politica monetéria atuou fortemente para assegurar que a inflagdo ndo voltasse com
forca novamente. E de fato conseguiu. Foi observado uma queda permanente das taxas
de inflagéo entre 1995 e 1998.

Porém, relembrando o saudoso economista Milton Friedman, ndo existe almogo
de graca. Enquanto comemorava-se a vitoria contra a inflagéo, o desequilibrio externo e
uma crise fiscal se agravavam ao longo dos anos do governo Fernando Henrique
Cardoso.

Em meio as crises do México, da Asia e da Russia, estava cada vez mais dificil a
rolagem da divida externa do Brasil. Como o Brasil se enquadrava nos chamados
“paises emergentes”, temia-se que ele fosse o proximo pais a entrar em uma crise. Neste
momento, a politica econémica baseava-se na combinacdo de déficits em conta corrente
e de taxas de juros reais altas. Isso foi ficando cada vez mais dificil a medida que o resto
do mundo deixava de financiar o Brasil ou financiava com taxas de juros altissimas, que
aumentavam as despesas financeiras, piorando ainda mais as contas publicas.

Desta forma, a estratégia de aumentar as taxas de juros de modo a enfrentar os
ataques especulativos ja ndo era tdo eficiente. O temor de uma desvalorizagdo do

2 A fonte utilizada neste topico foi basicamente o livro “Economia Brasileira
Contemporanea (1945-2004)", organizado por Fabio Giambiagi e André Villela
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cambio era iminente. Mesmo apds um acordo com o FMI, o pessimismo do resto do
mundo agravou-se e a Unica opg¢do para o governo foi a desvalorizacédo do cadmbio.

Em Janeiro de 1999, o cdmbio no Brasil tornou-se flutuante. A incerteza
assombrava 0 pais. Temia-se que a desvalorizacdo do real pudesse ser excessiva e
acabar pressionando de volta a inflagdo, como ocorrera no México quatro anos antes. A
expectativa de inflagdo para o fim do ano era de 80%.

O Banco Central do Brasil, sob o comando de Arminio Fraga, adotou medidas
fundamentais naquele ano: o aumento das taxas de juros; e a adogdo do sistema de
metas de inflacdo em Junho de 1999, que foi entendida como uma nova ancora para a
economia, apos o fim da &ncora cambial no inicio daquele ano. A meta de inflagdo para
aquele ano foi estabelecida em 8%, com 2% de tolerancia acima ou abaixo, para
acomodar possiveis impactos de variaveis exdgenas, e evitando assim, grandes
flutuacdes do nivel de atividade da economia.

Iniciava-se assim o sistema de metas de inflacdo no Brasil. E para seu primeiro
ano, o resultado foi bastante positivo. A inflagdo no fim de 1999 ficou em 9%, bem
perto do centro da meta (8%) e bem longe das projecGes que o mercado utilizava em
Janeiro daquele ano (80%).

TABELA 1

Presidéncia da Republica
Subchefia para Assuntos Juridicos
DECRETO N° 3,088, DE 21 DE JUNHO DE 1999,

Estabelece a sistematica de "metas para a inflagdo" como diretriz para
fixagéo do regime de politica monetérna e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso das atribuigdes que |he confere o art. 84, inciso IV, da Constituigdo, e tendo em vista o disposto no art.
42 da Lein2 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e no art. 14, inciso IX, alinea "a", da Lei n2 9.649, de 27 de maio de 1998,

DECRETA:
Art. 12 Fica estabelecida, como diretriz para fixagdo do regime de politica monetaria, a sistematica de "metas para a inflagao".
§ 12 As metas sdo representadas por variagbes anuais de indice de pregos de ampla divulgagéo.

§ 2° As metas e os respectivos intervalos de tolerancia serdo fixados pelo Conselho Monetério Nacional - CMN, mediante proposta do Ministro
de Estado da Fazenda, observando-se que a fixagdo devera ocorrer:

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

Il - para os anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano imediatamente anterior.(Vide Decreto de 26.6.2002)

Art. 2° Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessérias para cumprimento das metas fixadas.
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Art. 32 O indice de pregos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto serd escolhido pelo CMN, mediante proposta do Ministro de
Estado da Fazenda.

Art. 42 Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo acumulada da inflagdo - medida pelo indice de pregos referido no artigo
anterior, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calendario - situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia.

Paragrafo unico. Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do Brasil divulgard publicamente as razbes do
descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que devera conter:

| - descrigdo detalhada das causas do descumprimento;
Il - providéncias para assegurar o retorno da inflagéo aos limites estabelecidos; e

Il - 0 prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.

Art. 52 O Banco Central do Brasil divulgar, até o Gltimo dia de cada trimestre civil, Relatério de Inflagdo abordando o desempenho do regime de
"metas para a inflagéo”, os resultados das decisdes passadas de politica monetéria e a avaliagéo prospectiva da inflagéo.

Art. 62 Este Decreto entra em vigor na data de sua publicagéo.
Brasilia, 21 de junho de 1999; 178° da Independéncia e 1119 da Republica.

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO
Pedro Malan

Este texlo nao substilui o publicado no D.O.U. de 22.6.1999

vi) Resultados

Os resultados obtidos nos paises que adotaram o sistema de metas de inflacdo
foram bastante positivos até o presente. Observou-se que apés a utilizagdo das metas, a
inflacdo ficou significativamente mais baixa que no periodo anterior a ado¢do do
regime. Podemos considerar que as metas de inflagdo estdo sendo, até hoje, um sucesso
nos paises que as adotaram, gerando uma inflacdo baixa e estavel sem diminuir a
atividade econdmica (muito pelo contrério: pode-se argumentar que a inflacdo baixa e
estavel estd ajudando a aumentar o crescimento econémico). Outra evidéncia importante
de que o regime tem sido positivo é que até hoje nenhum dos muitos paises que o
adotaram o abandonou.

O Brasil também tem sido um caso de sucesso apds a implantacdo do sistema de
metas. Como vimos, a inflacdo ficou em 9% em 1999. De acordo com Fabio Giambiagi
(2005), “desde que o Indice Geral de Precos (IGP) da Fundacio Getulio Vargas (FGV)
comegou a ser apurado, na década de 1940, em apenas trés anos (dos quais nenhum nos
35 anos anteriores a 1994, ano do Plano Real) ele tinha sido inferior a 10%. Ja no
periodo de 1995-2002, isso ocorreu em quatro dos oito anos e, com o IPCA, em seis dos
oito anos.”

Ao observarmos dados mais recentes, vemos que desde que o sistema de metas foi
implantado no Brasil, o IPCA ficou abaixo da casa dos dois digitos em quase todos 0s
anos. A Unica excecao foi em 2002, ano da elei¢do de Lula, quando o pais sofreu um
ataque especulativo em funcdo de incertezas em relacdo a gestdo do novo presidente.
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Nesta ocasido, o Banco Central entendeu que a inflagéo estava sendo pressionada por
este fator, exdgeno, e que portanto ndo fazia sentido apertar muito a politica monetaria
apenas para atingir a meta, pois isto causaria efeitos muito adversos no produto. Foi
entdo escrita uma carta aberta do presidente do Banco Central, Henrique Meirelles, para
0 ministro da Fazenda Antdnio Palocci, esclarecendo as causas que induziram ao nao
atendimento da meta e as providéncias que seriam tomadas para que a trajetoria da
inflacdo convirja para a trajetoria das metas ja estabelecidas.

ApOs este “teste de estresse” do sistema de metas de inflacdo, ele se mostrou
novamente positivo, e as metas vem sendo cumpridas regularmente nos ultimos anos,

como podemos observar na tabela abaixo, divulgada pelo Banco Central do Brasil:

L
BANCO CENTRAL DO BRASIL
Histérico de Metas para a Inflagao no Brasil
Limites Inferior e Inflagao Efetiva
A N Dat: M % B .p.

g orma o eta (%) anda (p.p.) Superior (%) (IPCA % a.a.)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 Resolugéo 2.615 30/6/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 Resolugéo 2.744 28/6/2000 35 2 1,5-5,5 12,53

2003 ¥ Resolugéo 2.842 28/6/2001 3,25 2 1,25-5,25

Resolugéo 2.972 2716/2002 4 25 1,5-6,5 9,30
2004 ¥ Resolugéo 2.972 2716/2002 3.75 25 1,25-6,25

Resolug&o 3.108 25/6/2003 55 25 3-8 7,60
2005 Resolugéo 3.108 25/6/2003 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 Resolugéo 3.210 30/6/2004 4,5 2 2,5-6,5 3,14
2007 Resolugéo 3.291 23/6/2005 45 2 2,5-6,5 4,46
2008 Resolugéo 3.378 29/6/2006 45 2 2,5-6,5 5,90
2009 Resolugéo 3.463 26/6/2007 45 2 2,5-6,5 4,31
2010 Resolugéo 3.584 1/7/2008 45 2 2,5-6,5 5,91
2011 Resolugéo 3.748 30/6/2009 45 2 2,5-6,5
2012 Resolug&o 3.880 22/6/2010 45 2 2,5-6,5

VA Carta Aberta, de 21/01/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.

N&o é apenas o Brasil e 0s paises emergentes que se beneficiam do sistema de
metas de inflagdo. Na verdade, os paises desenvolvidos tem mostrado um desempenho
ainda melhor sob o regime de metas, como podemos observar nos graficos e tabelas a
sequir, retirados do paper de Arminio Fraga, llan Goldfajn e André Minella (2003).
Vemos que tanto os paises emergentes quanto os desenvolvidos tiveram uma inflacéo

melhor apds o sistema de metas:
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Figure 1

Inflation Before and After Adoption of Inflation Targeting (IT)
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TABELA 3

-

Initial Targets and Inflation Around Adoption of Inflation Targeting

(12-Month Accumulated Inflation)

After IT (until 2002:2)

Date of Adoption First Target Inflation Right Mér;mftlﬁtslc::ftg IT
Inflation Targeting Before IT Adoption X
adoption

Developed Economies

Australia Apr-93 2% - 3% 1.22 1.74
Canada Feb-91 3% - 5% 6.83 1.68
Iceland Mar-01 2.5% (-1.5%+3.5%) 4.05 8.72
New Zealand Mar-90 3% - 5% 7.03 4.52
Norway Mar-01 2.5 3.64 1.10
Sweden Jan-93 2% (+- 1%) 1.76 1.70
Switzerland Jan-00 <=2% 1.63 0.90
United Kingdom Oct-92 1% - 4% 3.57 1.35
Average 2.8 3.72 2.71
Median 2.5 3.61 1.69
Emerging Market Economies

Brazil* Jun-99 8% (+-2%) 3.15 6.51
Chile Jan-91 15% - 20% 27.31 19.47
Colombia Sep-99 15% 9.22 9.35
Czech Republic Jan-98 5.5% - 6.5% 9.98 3.5
Hungary Jun-01 7%(+-1%) 10.78 4.87
Israel Jan-92 14%-15% 18.03 10.74
Mexico Jan-99 <=13% 18.61 11.03
Peru Jan-94 15% - 20% 39.49 13.71
Poland Oct-98 <=9.5 10.44 8.82
South Africa** Feb-00 3% - 6% 2.65 7.77
South Korea Jan-98 9%(+ -1%) 6.57 1.46
Thailand Apr-00 0%-3.5% 1.04 2.47
Average 10.3 13.11 8.31
Median 9.3 10.21 8.30

* In Brazil, the inflation of the period previous to the adoption of inflation targeting was in part a result of the overappreciation of the

domestic currency.
** First target established for 2002.
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Em um estudo feito por Scott Roger (2009), fica claro que o regime de metas de
inflacdo (Inflation Targetting) é o mais eficiente no combate a inflacdo quando
comparado aos outros métodos de politica monetaria. Observe no quadro abaixo, que a
média da inflacdo nos paises que utilizam Inflation Targetting caiu 4,8%, enquanto o
melhor resultado dos outros regimes foi 0 do cambio fixo, com uma reducgédo de apenas

0,1% na inflagdo.

TABELA 4
Table 6. Gains/Losses from Different Regimes
Fixed Exchange Rate
Inflation (currency board/ Monetary Other
Variables Targeting dollarization/ peg) Targeting Regime

CPl inflation -4.8** -0.1 1.8 4.5
Volatility of CPI inflation -3.6%* 11 29 0.8
Volatility of real output growth -0.6 0.0 1.0 -0.1
Volatility of output gap -0.01** -0.001 0.01 0.003
5-year inflation forecast -2.7** 3.1 n.a. -0.1
Volatility of 5-year inflation forecast -2.1%* 2.3 n.a. -0.0
6-10-year inflation forecast -2.2%* 2.2 n.a. -0.1
Volatility of 6-10-year inflation forecast D Wil 1.2 n.a. -0.0

Source: Batini and others (2006).

Note: Gains/losses measured in percentage points changes in variables. One, two, and three asterisks denote statistical significance at the
10, 5, and 1 percent level, respectively. Volatility is measured by the standard deviation of the variable.

Outra forma de visualizar os resultados das metas de inflagdo é observando as
taxas de inflagdo em anos anteriores e posteriores a sua implementacdo. Os gréaficos
abaixo, retirados do livro de Mishkin (2009), ilustram bem a mudanga ocorrida em
alguns paises.
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GRAFICO 4
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Portanto, ha estudos e evidéncias suficientes para considerarmos 0 sistema de
metas de inflagdo como o mais eficiente no combate a inflagéo. Ele tem se mostrado
bastante positivo em todos os paises em que foi adotado. Além dos nimeros e graficos
exibidos neste capitulo, o fato de que nenhum pais abandonou o regime de metas é um
argumento bastante ilustrativo de que ele de fato vem sendo bem implementado e
gerando resultados satisfatérios tanto em paises desenvolvidos quanto em paises

emergentes.
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CAPITULO II
INDICES DE NUCLEO DE INFLACAO

i) Conceito

Parte fundamental no processo de implantagdo do sistema de metas € a escolha do
indice oficial que serd utilizado como meta. Devido a diversidade de indices de precos
existentes, esta decisdo nem sempre é facil para o governo e 0s bancos centrais
tomarem.

Dentre as diversas categorias de indices de precos, podemos nos concentrar em
dois tipos de indices que se distinguem significativamente: indices cheios (headline) e
indices de nucleo (core).

O indice cheio é amplamente conhecido pelo pablico em geral, principalmente por
estar constantemente nas noticias de jornais e televisdo. Para calculé-lo, as instituicdes
de pesquisa coletam pregos de diversos itens de bens e servicos e acompanham a
variacdo dos mesmos ao longo do tempo, divulgando a cada periodo a variacdo
percentual do preco desta cesta de consumo. Exemplos de indices cheios no Brasil sdo o
IPCA, 0 IGP-M e 0 INPC.

Por outro lado, o conceito de nucleo da inflagdo é pouco conhecido entre ndo-
economistas. Os indices de nucleo sdo uma medida de inflacdo que excluem ou
atribuem um menor peso aos itens mais volateis da cesta de consumo pesquisada. Nos
Estados Unidos por exemplo, 0s itens mais volateis costumam ser alimentos e energia.
Portanto, o indice de nucleo de inflacdo dos Estados Unidos é calculado excluindo-se ou
atribuindo um menor peso a estes itens, de forma a expurgar as variagdes de curto prazo

da inflagdo, captando melhor sua tendéncia de longo prazo.

i) Racionalidade

O indice de nucleo ja é bastante utilizado na politica monetaria em muitos paises,
inclusive no Brasil. O Banco Central do Brasil calcula o nicleo de médias aparadas com
suavizagdo (IPCA-MS), o nulcleo por exclusdo (IPCA-EX) e o nucleo de dupla
ponderacdo (IPCA-DP). Estes indices sdo avaliados pelo Comité de Politica Monetéaria
(COPOM) e sdo utilizados na analise e nas decisdes de politica monetaria.
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Apesar de ser levado em consideracdo, o indice de nucleo no Brasil ndo é
utilizado como meta oficial. A meta oficial é estabelecida com o IPCA cheio. Existe
muita polémica em relacdo a utilizacdo de um indice de nucleo como meta. De fato, é
facil destacarmos vantagens e desvantagens para os dois lados, como veremos mais
adiante.

Abaixo podemos visualizar o regime institucional de alguns paises que utilizam o
sistema de metas. Os Estados Unidos, apesar de utilizarem o nucleo como referéncia,

ndo possuem meta de inflacio explicita, portanto ndo se encontram no quadro. 3

TABELAS
Paises Data da indice de Re.sl:o:;: bl;l:::e Meta Atual Horizonte Clausula de
Adogao Referéncia e M etﬁ (2008) Temporal Escape
Economlas Avangadas
: | Médio prazo
Australia Setembro Nacleo do IPC Governo em conjunto | Entre 2 a 3% em (over the Nenhuma
de 1994 com o Banco Central média
business cycle) )
. Niicleo do IPC (exclui ‘ Multianye) | evisdoddmeta
Fevereiro de ? . Governo em conjunto em caso de
Canadé alimentos, energia e Entre 1 e 3% (entre6e 8 . 2
1991 : AR com o Banco Central g circunstancias
impostos indiretos) trimestres) AR
_ excepcionais
Nova Margo IPC cheio Governo em conjunto . Eventos
Zeldndia | de 1990 desde 1999 com o Banco Central | Entre 18 3% Médio Prazo excepcionais
Até 2003, indice de Prego
. : R Prazo
Reino Outubro | do Varejo (exclui juros das .
- ] ; =5 Governo 2% Indefinido Nenhuma
Unido de 1992 hipotecas residenciais) desde 1996
Desde 2004, IPC cheio |
R | 2%, com intervalo
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3 Fonte: (REGIME DE METAS DE INFLACAO EM PERSPECTIVA COMPARADA, Maria
Cristina Penido de Freitas, Fundap) - 2008.
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Economias Periféricas
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Apesar da maioria dos paises que usam metas de inflacdo ainda utilizarem o
indice cheio, observamos que paises como Australia, Nova Zelandia, Hungria, Canada,
entre outros, utilizam alguma forma de nicleo como meta e também possuem sucesso
na conducéo de suas politicas monetéarias contra a inflagéo.

Nas palavras do Banco Central do Brasil: “O calculo do ndcleo da inflagéo
objetiva a obtencdo de uma medida menos volatil do que os indices tradicionais. Essa €
uma medida que permite uma visdo do comportamento geral dos pregos que exclua ou
atribua menor peso na composicdo do indice dos aumentos sazonais e circunstanciais,
provocado por fatores temporarios ou casuais.”

Os fatores temporarios ou casuais citados acima pelo Banco Central podem
ocorrer por diversos motivos. Na maioria das vezes eles ocorrem por algum choque
temporario de oferta. Por exemplo, o cartel da OPEC pode provocar flutuagdes na oferta
de petroleo, fazendo o preco subir ou cair de forma rapida. Porém, a alta ou queda
desses pregos pode ndo estar relacionada com uma mudanga na tendéncia de precos
geral da economia. Esta mais ligada a um fator temporario que provavelmente se

revertera no longo prazo. Os alimentos, por exemplo, podem sofrer um choque de oferta
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no periodo entre safras, pressionando a inflagdo de curto prazo daquele item. Porém
sabemos que na estacdo seguinte a safra provavelmente retomard a producdo do
alimento, equilibrando novamente os precos. Por este motivo, faz sentido expurgar itens
volateis do indice quando estamos buscando identificar a tendéncia da inflacdo de longo
prazo.

E importante atentar para o ciclo dessas movimentacdes de precos. A ideia de
utilizar um indice de ndcleo na politica monetaria ndo é simplesmente excluir os itens
mais volateis e ndo se preocupar mais com eles. Pelo contréario, eles devem ser
acompanhados cuidadosamente, observando-se seus ciclos, sazonalidades e tendéncias.
O motivo destes itens ndo estarem incluidos no indice de nicleo ndo é porque eles sdo
“menos importantes” para o consumidor. O motivo é simplesmente por serem itens
mais volateis, que acabam poluindo o indicador de longo prazo da inflagio como um
todo.

Por exemplo, em uma época de chuvas e inundagées, pode ser que a plantacdo de
algum alimento sofra muito, contraindo sua oferta e portanto pressionando seu pre¢o no
mercado. Esta pressdo inflacionaria se reflete no IPCA cheio e o Banco Central toma
medidas, principalmente aumentando a taxa de juros, para controlar esta inflagéo.
Porém, o canal de transmissdo da taxa de juros age sobre a demanda. A plantacdo nao
vai melhorar devido ao aumento da taxa de juros. A oferta do alimento continuara
contraida até que chegue a proxima estacdo, menos chuvosa, e entdo se recupere a
plantacdo e 0s precos se ajustem novamente. Nesta estacdo de safra boa, a oferta sera
maior e a pressao inflaciondria seré baixa, reequilibrando os precos relativos aos outros
itens do indice cheio. O gréafico seguinte, do San Francisco FED (2004), mostra como o
item energia, um dos mais volateis nos Estados Unidos, se comporta no longo prazo em

relagdo ao nucleo da inflacéo.
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GRAFICO 6
CPI-U: Energy
% Change- Year to Year SA, 1882-84=100
CPI-U: All Iltems Less Food and Energy
% Change- Year to Year SA, 1982-84=100
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O ponto principal € que o aumento (ou reducdo) da taxa de juros pode ser
exagerado quando ndo se utiliza o indice de nicleo, penalizando a economia além do
necessario. Como sabemos que no médio e longo prazo os efeitos destes itens mais
volateis serdo equilibrados, a tendéncia de longo prazo da inflagdo é melhor capturada
através do indice de nucleo. Os itens mais volateis exibem variagdes que ndo sdo
duradouras, portanto inclui-los no indice provoca um certo ruido na taxa de inflacdo de
longo prazo, que é aquela com a qual a politica monetaria deve estar atenta.

E importante notarmos que a proposta de se utilizar o nicleo como meta n&o tem
a ver com uma tentativa de manter as taxas de juros mais baixas. A ideia é evitar
flutuacBes desnecessarias da taxa de juros, tanto para cima quanto para baixo. Em
entrevista a revista Exame, o pesquisador do Instituto Brasileiro de Economia (Ibre) da
FGV Armando Castelar avaliou que a ideia do indice de inflacdo sem os pre¢os volateis
de alimentos e combustiveis é valida do ponto de vista técnico, mas observou também
que a adocdo desse nlcleo como meta ndo garante juros menores, pois nem sempre ele

serd menor do que o indice cheio.
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Castelar constatou que “a ideia basica é que a alta (no preco dos alimentos) seja
revertida, ou seja, do mesmo jeito que ela é maior agora, ela serd& menor amanha.
Expurgar ou ndo esses pre¢os ndo € uma coisa que va ter impacto na taxa de juros no
médio prazo. Se a tendéncia fosse de um aumento continuado (do prego dos alimentos),
néo faria sentido expurgar, pois vocé estaria subestimando a verdadeira inflacdo”

Ao observarmos um indice cheio e um indice de nicleo em um mesmo grafico
podemos observar que o indice de nlcleo nunca se desvia significativamente da inflagcdo
cheia, sempre captando sua tendéncia de longo prazo, além de prover uma série bem
menos volatil que a do indice cheio. O grafico abaixo, também do San Francisco FED
(2004) mostra o PCE (Personal Consumption Expenditures) cheio e o0 PCE sem os itens

alimentos e energia:

GRAFICO 7
Personal Consumption Expenditures: Chain Price Index
% Change- Year to Year SA, 2000=100
PCE less Food & Energy: Chain Price Index
% Change- Year to Year SA, 2000=100
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O economista Brian Motley (1997) ja realizava pesquisas a respeito deste tema, e
observou este efeito:

“If economists were to look only at measures of inflation that include
expenditures on food and energy, which would include their more-sensitive price

fluctuations, they may be fooled into believing that general prices are rising or falling
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more rapidly than they really are. An additional argument for excluding changes in food
and energy prices from measures of inflation is that, “although these prices have
substantial effects on the overall index, they often are quickly reversed and so do not
require a monetary policy response.””

Além de choques temporérios de oferta, existem ainda outras flutuacdes de precos
que ndo sdo afetadas pela taxa de juros. Os precos administrados, como tarifas publicas,
telefonia, energia e transportes, ndo reagem as mudancas na taxa de juros justamente
por serem pregos administrados. O Banco Central do Brasil reconhece em relatdrios
que a inflacdo cheia do IPCA sofre impacto importante das tarifas pablicas. De fato, o
item transportes é, junto com o item alimentos, excluido do IPCA para calcular o ndcleo
do IPCA, que como ja mencionamos, é utilizado pelo Banco Central como apoio em
suas andlises. Portanto, o Banco Central brasileiro usa uma versdao adaptada as
peculiaridades domésticas ao excluir também o grupo de produtos ditos monitorados.
Tal grupo inclui pregos cujos reajustes seguem uma metodologia quase que contratual
ou estdo atreladas a eventos exdgenos — como 0 caso da energia proveniente do
petréleo.

Diante dos argumentos explicitados neste topico, podemos mostrar que a ideia da
utilizacéo do indice de ndcleo € tentar capturar com maior acurécia a tendéncia da taxa
de inflacdo. Os indices de pregos ao consumidor estdo sempre sujeitos a volatilidades
decorrentes de fatores temporarios e muitas vezes pontuais. Dado que o objetivo do
Banco Central é manter o controle da estabilidade real do nivel geral de precos,
mudancas pontuais ou tempordrias ndo afetam as taxas de inflagdo no longo prazo, e
portanto, ndo cabe ao Banco Central responder a tais variagdes, pois isso pode gerar
uma volatilidade desnecessaria a politica monetaria com consequéncia sobre as

flutuacdes da atividade econdmica do periodo.

iii) Previsdo de inflagédo

O trabalho de se prever a inflacdo futura é de extrema importancia para a politica
monetaria. A inflacdo esperada é aquela que provoca mudangas no comportamento dos
precos hoje. Os agentes econdmicos tomam suas decisdes de precos de produtos,
insumos e salarios baseados em suas expectativas de inflagdo. Os contratos salariais sao

rigidos para baixo (pelo menos nominalmente), além de normalmente terem um prazo
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de um ano ou mais. Especialmente no Brasil, os salarios sdo ainda mais rigidos para
baixo, de acordo com leis da Constituicdo de 1988 e da CLT, que proibem reducGes de
salarios nominais. Portanto, os agentes levam em conta ndo sé os niveis de precos hoje,
como também o nivel de pregos que eles esperam para 0s periodos seguintes.

As autoridades monetarias buscam capturar e sempre acompanhar esta expectativa
de inflagdo, com o intuito de tomar medidas para manter ndo so a inflagdo, mas tambem
as expectativas de inflagdo sob controle.

Além disso, as decisGes tomadas pelas autoridades monetarias hoje, ndo se
refletirdo instantaneamente na economia. Dependendo do ciclo de negécios de cada
pais, o intervalo de tempo entre uma mudanca na taxa de juros e 0 momento em que
essa mudanca surte efeito na economia, pode variar. Nos Estados Unidos por exemplo,
este intervalo costuma ser superior a um ano. J& no Brasil, as mudancas nas taxas de
juros podem ser sentidas em torno de 6 a 9 meses. De qualquer forma, as medidas
tomadas hoje pelos bancos centrais devem certamente estar alinhadas com as
expectativas e com a inflagéo futura.

Neste sentido, o indice de nucleo de inflacdo pode ser uma medida que prevé
melhor a inflacdo total do que o proprio indice cheio, sendo portanto um melhor guia
para os formuladores de politica monetaria, que precisam ser forward looking, ou seja,
precisam ter uma visdo futura quando forem tomar suas decisdes de politica monetaria.

Esta analise ja foi feita por alguns estudos, dentre eles o do Blinder e Reis (2005),
que indicou que o nucleo de inflagdo hoje serve como uma melhor previséo da inflagdo
futura total do que a inflagéo cheia hoje. Em um estudo feito pelo Federal Reserve Bank
of Philadelphia, Neil Khettry e Loretta Mester (2006) extenderam e atualizaram 0s
dados de Blinder e Reis e chegaram a conclusdes que também indicam o nudcleo de
inflacdo como uma melhor previséo para a inflagdo futura:

“Policymakers that have an inflation goal might be better off being guided by a
measure of inflation that excludes components that exhibit sharp changes in relative
prices that are unrelated to changes in underlying inflation. Such a measure might yield
better predictions of future total inflation. There are several alternatives for such a
measure. Because of the volatility of energy prices, measures that exclude the energy
component tend to be less volatile than total inflation measures. The most popular core
inflation measure drops both the food and energy components. This actually produces a
series that demonstrates slightly more volatility than a measure that omits the energy
components only and retains the food components. Nonetheless, we find that core CPI
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inflation (i.e., total CPI less food and energy) performs better as an out-of-sample
predictor of total CPI inflation than the total CPI, the CPI less energy, and the
Cleveland Fed’s weighted median CPI. The CPI less energy was a close second in terms
of predicting future total CPI inflation. This suggests that even if policymakers have
total CPI inflation in their loss function, they might want to focus on core CPI inflation
rather than total CPI inflation over short time horizons. Based on our results, we cannot
make a similar conclusion for the PCE because, in contrast to the CPI, we find that total
PCE is its own best predictor. (...)”

iv) Possivel aplicagdo no Brasil

E interessante avaliarmos a viabilidade da adaptacio deste indice como meta
oficial no Brasil. Muitas questdes entram no debate e muitos economistas brasileiros
ainda divergem opinifes sobre o tema.

O Brasil possui suas peculiaridades. A maior parte dos estudos aos quais temos
acesso se baseia na economia norte-americana, mas sabemos que o Brasil tem um ciclo
de negocios bem diferente, além de outros detalhes que sdo bastante relevantes.

Em relacdo a inflacdo, algo que distingue o Brasil dos demais paises é 0 peso dos
servigos na composicdo da inflagdo. Quando comparada a outros paises, o item de
servigos pesa bastante no IPCA brasileiro.

Outro fator importante sdo os pre¢os administrados, ou seja, precos que sdo
insensiveis as condicdes de oferta e de demanda porque sdo estabelecidos por contrato
ou por 6rgdo publico. Existe uma gama muito grande de precos administrados no nosso
pais. Alguns deles sdo: servigos telefonicos, derivados de petroleo (gasolina, gas de
cozinha, 6leo para motores), eletricidade, planos de salde, taxas de agua e esgoto,
IPVA, IPTU e muitos outros, passando ainda por tranporte publico de 6nibus e servigos
ferroviérios. Todos estes itens juntos, representam um peso enorme na inflacdo total.
Reparemos na tabela abaixo, do relatério do Banco Central do Brasil sobre precos
administrados, que eles representam 29,5% do IPCA.

Portanto, isto significa que quase um terco do IPCA é composto por itens que néo
respondem as condi¢bes de oferta e demanda por serem administrados. Isto quer dizer

que esta parcela também ndo responde a aumentos ou redugdes nas taxas de juros.
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Resumo dos Precos Administrados no Brasil

Pesono IPCA (%  Frequéncia de Autoridade  E indexado
(margo de 2010) Ajuste Reguladora aos IGPs?
Regulados a Nivel Federal
Produtos Derivados de Petréleo 5,51 Fregular Petrobras Nao
Gasolina 414
Gés de bujao 1,21
Oleo para Motores .08
Oleo Diesel 0,08
Energia Blétrica Residencial 3,23 Uma vez por ano Aneel 2/ Sim
Servigos Telefénicos 4,86 Uma vez por ano (junho) Anatel 3/ Sim
Telefone Fixo AN
Telefone Celular 1,31
Telefone Pibico 023
Plano de Saade 3,43 Fregular Governo Federal Nao
Produtos Farmacéuticos 281
Avido 1/ 0,33
Jogos Lotéricos 0,29 Fregular Governo Federal Nao
Metrd 0,26
Onibus Interestadual 0,39 Fregular Governo Federal Nao
Correio 0,04 Fregular Governo Federal Nao
Barco 0,00
Gas Veicular 0,11
Regulados a Nivel Estadual e Municipal
Transporte 522 Fregular Nunic pios Nao
Onibus Urbano 389
Onibus Intermunicipal 1,21
Trem 0.11
Ferry-boat .01
Taxa de Agua e Esgoto 1,62 Fregular Munic pics Nao
Multa 0,07 Fregular Governos Estaduais Nao
Taxi 0,32 Fregular Governos Estaduais Nao
Emplacamento e licenga 0,77 Fregular Governos Estaduais Nao
Cartério 0,00 Fregular Governos Estaduais Nao
Gas Encanado (RJ e SP) 0,10 Fregular Municip. de RJ e SP Nao
Pedagio 0,12 Fregular Governos Estaduais Nao
TOTAL 29,50

1/ Os pregos das passagens aéreas sdo livres, mas s3o0 ncluidos na categoria administrados porque o transporte
aéreo no Brasil envolve concessao publica
2/ Agéncia Nacional de Energia Bétrica (w ww .aneel.gov.br)

3/ Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ww w .anatel.gov br)

Fontes: BCB e IBGE

Observemos o item Produtos Derivados do Petroleo. Ele sozinho representa mais

de 5% do IPCA, e é um preco totalmente determinado pela Petrobrés, que detém grande

fatia do mercado. Nos Estados Unidos, o preco destes produtos variam de acordo com a

oferta e a demanda. Esta é uma das principais diferencas entre o Brasil e os Estados

Unidos em relacdo a composicdo da inflagdo. Se por um lado este item ndo responde as

oscilacBes da oferta e da demanda no Brasil, nos Estados Unidos ele esta exposto aos

choques de oferta, como as reducdes da producéo de petroleo estabelecidas pela OPEP.

Enquanto isso, no Brasil, a Petrobras ajusta os precos periodicamente, tentando manté-

los equivalentes aos precos internacionais. Por esta razdo, o item energia no Brasil

ndo é tdo volatil como nos Estados Unidos. Podemos ver no grafico abaixo, extraido do
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mesmo relatério do Banco Central, que os precos no Brasil ndo reagem com tanta

intensidade aos choques de oferta, sendo menos volateis que 0s pregos internacionais.

GRAFICO 8
Precos do Petrdleo e Derivados
(média 1999=100)
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Outra peculiaridade brasileira, € que além de comporem quase 30% do IPCA, a
inflacdo dos pregos administrados tem se mostrado mais alta que a dos pregos livres nos

Gltimos anos no Brasil.
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GRAFICO 9

IPCA: precos administrados e livres
(% acumulado em 12 meses)
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Estas sdo algumas das peculiaridades domésticas que precisam ser adaptadas pelo
Banco Central do Brasil. Para se utilizar um indice de nucleo doméstico, é necessario
adaptar este indice as realidades brasileiras. E é exatamente isto que o Banco Central
faz.

Os itens mais volateis no Brasil costumam ser aqueles ligados a alimentacdo e
transporte. No caso do IPCA-EX, € utilizada uma medida que exclui os doze itens mais
volateis, dos quais dez pertencem ao grupo alimentacdo no domicilio e dois ao grupo de
precos monitorados ou administrados por contrato.

Por precisar excluir itens do grupo alimentagédo e transporte, o debate se torna
ainda mais polémico, pois muitos alegam que seria inadequado retirar itens que sao
amplamente utilizados pela populagdo em geral, alem do fato de que familias mais
pobres despendem grande parte de suas rendas em alimentos. O economista Arminio
Fraga, presidente do Banco Central entre 1999 e 2002, é um dos que possuem opiniao
contréria a utilizagdo do indice de nlcleo como meta oficial no Brasil. Em entrevista a
Folha de Séo Paulo, ele afirma ser contra mexer no indice de pregos que serve para
balizar as metas de inflacdo, alegando que o indice deve corresponder ao que realmente
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importa para a populacdo. “Acho um erro, inclusive social e politico, excluir qualquer
coisa do indice. A meta de inflagdo tem que corresponder ao que importa para a
sociedade; s6 assim o valor do salario fica protegido. E o0 povo come e anda de énibus.
Ja passei pelo BC, e pensei muito nisso. (...)”

Opinides a parte, devemos sempre observar os dois lados da moeda. Vejamos a
seguir as vantagens e as desvantagens de uma possivel adocdo de metas com nucleos de

inflacéo.

V) Vantagens da adocdo no Brasil

Primeiramente, cabe ressaltar que as vantagens s6 podem ser usufruidas de fato
caso 0 Banco Central mantenha sua credibilidade.

Na ultima década, o Brasil vem se destacando positivamente como um pais
emergente com um futuro promissor, dentro de um modelo que segue boas estratégias
macroecondmicas, apesar de ainda contarmos com um constante desalinhamento da
politica fiscal. Porém, de um modo geral, as perspectivas para o Brasil sdo muito boas, e
as praticas de politica monetaria de hoje sdo suficientes para prover um bom nivel de
credibilidade ao Banco Central do Brasil, instituicdo que possui hoje um grande
prestigio. Importantes nomes atuaram e ainda atuam no Banco Central do Brasil, o que
Ihe proporciona reconhecimento ndo s pelo publico em geral, mas também por
economistas de diversos meios, como profissionais do mercado financeiro, académicos,
professores, politicos e até reconhecimento internacional.

Como ja vimos, a credibilidade é um fator fundamental para o sucesso da politica
monetaria, e ela seria ainda mais fundamental em uma mudanca no indice oficial.
Portanto, é provavel que o Brasil seja capaz de absorver algumas das vantagens
provenientes do indice de ndcleo, em funcéo da forte credibilidade que o nosso Banco
Central adquiriu no passado recente. Vejamos algumas das vantagens.

A comecar pela resposta da politica monetéria frente a choques nos pregos de
itens volateis. Dado que o Banco Central possui credibilidade e estda comprometido a
atingir suas metas, garantindo que a inflacdo de longo prazo esta sob controle, a politica
monetaria ndo precisaria tomar medidas (além das necessarias) contra choques que terdo
seus efeitos revertidos no médio e longo prazo. Esta é a principal vantagem e razédo para

se focar na inflagdo de nucleo ao invés da inflacdo cheia.
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Um outro argumento para se focar em inflagdo de nucleo é a questdo de choques
pontuais de oferta. Mudancas nos niveis de precos de itens mais volateis sdo muitas
vezes causados por um choque de oferta. Se a politica monetéria estiver focada no
indice de ndcleo, ela podera atribuir o grau mais adequado de importancia a tal
mudanca. Muitas vezes esses choques de pre¢os ocorrem uma unica vez, e ndo possuem
nenhuma relagdo com a tendéncia de longo prazo. Um exemplo deste tipo de choque
sdo enchentes e inundagdes que destroem safras de determinados alimentos por um
determinado periodo, pressionando o preco para cima, mas no médio prazo a safra volta
ao normal e 0s precgos se equilibram novamente.

Além de evitar combater itens volateis, o indice de nucleo do Brasil evitaria
também o combate a inflagdo dos itens administrados, que como vimos, representam
grande parcela da inflacdo total, e ndo sdo sensiveis as mudancas na taxa de juros.
Enquanto a meta for o indice cheio, o Banco Central estara perseguindo uma inflagcdo
que é composta de diversos itens que ndo responderdo aos aumentos/reducdes das taxas
de juros, sendo estes aumentos/reducGes mais elevados que o estritamente necessario
para manter a inflagdo sob controle.

Outra vantagem seria evitar um efeito perverso em um momento ruim. Esta
vantagem resume basicamente 0S mesmos argumentos anteriores, porém estes se
intensificam se considerarmos um cenario ruim da economia. Algumas vezes, choques
de oferta negativos mostram uma elevagdo no indice de inflacdo cheio, acompanhada
por uma reducdo no produto e no nivel de emprego. Seria inapropriado aumentar a taxa
de juros desnecessariamente quando o produto e 0 emprego estiverem em patamares
baixos. Apesar de o Brasil ndo se encontrar em um momento parecido como este, de
desemprego elevado e baixo ritmo de crescimento, € necessario considerar que no
futuro isto possa ocorrer. E quando ocorrer, € melhor estar preparado para lidar com
estes tipos de efeitos perversos da politica monetaria. Portanto, esta é mais uma
vantagem do indice de inflagdo de nucleo sobre o indice cheio. Ele nos deixaria mais
preparados para atingir as metas de inflacdo, sem penalizar os niveis de produto e

emprego quando estes estiverem em um momento ruim.
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vi) Desvantagens da adogé&o no Brasil

Antes de qualquer mudanca que diz respeito ao controle da inflagdo no Brasil,
devemos estar sempre cientes de que o Brasil possui uma memdria muito recente de
inflacdo alta. H& menos de vinte anos estdvamos meio a um processo hiper
inflacionario. Pode-se argumentar que uma mudanca ndo seria bem vista neste
momento, pois é de extrema importancia manter uma consisténcia na politica monetaria.

Além disso, ndo existe um unico indice de nucleo de inflacdo. Existem diversos
tipos, calculados de formas diferentes, cada um com suas vantagens e desvantagens. A
escolha de apenas um deles poderia gerar polémicas, arriscando ainda mais a
consisténcia da politica monetaria, caso surgisse pressdo para trocar o indice por algum
outro superior.

A mudanca de um indice cheio para um indice de ndcleo em si, ja poderia gerar
incertezas. Como vimos, o sistema de metas no Brasil vem tendo resultados bastante
favoraveis desde sua implementacdo. Estes resultados foram todos obtidos com o indice
cheio. J& com o indice de ndcleo ndo temos nenhum historico, ndo sabemos se 0s
resultados também seriam satisfatorios. Portanto, esta mudanga traria, inevitavelmente,
alguma dose de incertezas.

Outro argumento contra o indice de nucleo, talvez o mais relevante, é que alguns
dos itens mais volateis no Brasil sdo itens muito populares, como alimentos e
transportes. Seria dificil obter a compreensdo de grande parte da populacéo ao se excluir
estes itens da meta. Principalmente a populacdo de baixa renda, que despende grande
parte de sua renda com alimentos e transporte. Seria no minimo estranho para o publico
em geral ouvir “Excluindo-se os alimentos e transportes, a inflacdo esta sob controle”.
Um trabalho de informar e explicar toda a populacdo que ndo é bem assim seria
bastante complicado e custoso. Portanto, esta mudanga poderia provocar uma forte
perda de credibilidade do Banco Central, colocando em risco o sucesso do sistema de
metas, que como vimos, depende muito de sua credibilidade.

Uma das desvantagens de se focar na inflagdo de nicleo é o fato de que pregos
que se movem rapidamente podem prover informagdes Uteis sobre tendéncias futuras da
inflacdo. Por exemplo, um aumento na demanda agregada que pode iniciar uma
tendéncia de alta na inflagdo pode estar sendo inicialmente indicada no aumento de
precos de itens mais sensiveis. Ao se excluir estes itens por eles serem mais volateis,

podemos estar perdendo sinais importantes sobre a tendéncia da inflacdo. Mas é claro
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que o Banco Central sempre trabalha analisando todos os indices disponiveis, portanto
este ndo seria um problema grave.

O fato do Banco Central analisar todos os indices disponiveis ja nos indica um
outro argumento contra a mudanca para um indice de ndcleo. 1sso porque o indice de
nucleo ja é utilizado pelo Banco Central, ele simplesmente ndo é a meta oficial, mas ele
esta sempre sendo analisado e levado em consideracdo durante as decisdes do Copom.
A banda de 2% para cima e para baixo, serve para adequar choques de oferta
temporarios, e portanto serve tambeém para que o Banco Central possa focar na inflacéo
de nucleo quando julgar necessario. Desta forma, o ganho de uma mudanca oficial para
o0 indice de nucleo ndo seria tdo alto, dado que o Banco Central ja utiliza o nucleo em

suas andlises e ja pode adequar a meta dentro da banda de 2%.
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CAPITULO 11l
POR QUE O BRASIL NAO ADOTOU O INDICE DE NUCLEO EM 1999

Muito mais simples que uma mudanca do indice hoje, teria sido a adocdo do
indice de nlcleo desde o comego do sistema de metas, em 1999. Dado que na época o
sistema de metas em si ja era algo novo para o Brasil, seria mais facil introduzir para o
publico um conceito “novo” de nucleo de inflagdo ao mesmo tempo. Porém, por

diversos motivos, optou-se pelo indice cheio.

i) Explicacdo do Banco Central — Perguntas Mais Frequentes (Agosto 2010)

Neste relatorio ha uma pergunta que diz respeito a exatamente este assunto. A
resposta do Banco Central € simples e ilustra muito bem a questdo da percepcdo do
populagéo:

“(...)

11. Por que o Brasil optou pela ado¢do de um indice cheio?

No Brasil, a adogdo do indice cheio deveu-se a dois motivos. O primeiro é que,
embora no longo prazo o nucleo e a inflagdo tendam a convergir, no curto prazo podem
divergir significativamente. O segundo, e talvez o mais importante, € uma questdo de
transparéncia e credibilidade. No momento da implantagdo do regime de metas para a
inflacdo, além da necessidade de explicar a populacdo o que significava um regime de
metas, a introducdo de um novo conceito de inflagdo (nucleo), que ndo reflete a inflagcdo
efetivamente ocorrida junto ao consumidor, poderia gerar ainda mais davidas. Ademais,
0 indice cheio estd mais proximo de um conceito de bem-estar, pois é mais
representativo para mensurar o verdadeiro poder de compra do consumidor. As pessoas
ndo estdo interessadas nos precos de parte de sua cesta de consumo, e sim em sua
totalidade. Um fator de cautela adicional na utilizacdo dessas medidas deriva do fato de
que, mesmo entre os especialistas na area, ha controvérsia quanto aos méritos e
deméritos das diferentes metodologias para calcular nicleos de inflacéo.

O Gréfico 1 mostra a evolugdo do indice de precos no Brasil utilizando o indice
cheio do IPCA e do nucleo de inflagdo usando o método das médias aparadas, sem

suavizacgao. (...)”
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GRAFICO 10

Grafico 1
Taxa de Inflagcao (IPCA) e Nucleo de Inflagdo

(acumulado em 12 meses, % a.a.)
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i) A polémica inflacdo de 1973

A questdo da transparéncia mencionada na resposta do Banco Central pode ter
sido um fator ainda mais relevante na decisdo de se optar pelo indice cheio. Ao
observarmos a histéria do Brasil, encontramos casos em que a transparéncia na
divulgacdo de indices foi seriamente questionada.

A fase econbmica do periodo de 1968 a 1973, conhecida como “milagre
brasileiro” caracterizou-se por uma politica monetdria expansiva e um vigoroso
crescimento do PIB. Junto a esse desempenho, houve uma gradual reducéo da inflagcéo e
do desequilibrio externo.

Porém, nos anos de 1972 e 1973, durante o governo Médici, a inflagdo comegou a
ser pressionada pela alta utilizacdo da capacidade instalada da industria e pela politica

monetaria, que havia se tornado muito expansionista. O ritmo de expansdo monetaria
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favorecia a manutencéo da intensa atividade econdmica, mas fez com que houvesse uma
elevacdo dos precos nesses anos.

Em 1973, esta inflagcdo foi fortemente contida com controles diretos, que eram
feitos basicamente através dos tabelamentos e controles de precos, decretados pelo
ministro Anténio Delfim Netto. Porém, dado o desequilibrio dos precos, foi inevitavel a
escassez da oferta e o surgimento de um mercado negro que comercializava produtos
com pregos muito mais caros que os tabelados nos supermercados. Os controles de
precgos tiveram impacto sobre a rentabilidade de setores especificos e somente se adiou
o efeito sobre os indices de precos (Carneiro, 1977, pp. 22-3).

Desta forma, surgiu uma grande discussdo em relacdo aos indices de precos
disponiveis para 1973, que perderam parte de seu significado, pois refletiam precos
tabelados que eram desrespeitados por produtores, industriais e comerciantes. O indice
da Fundagdo Getulio VVargas mostrava um recuo na inflacéo, ficando na casa dos 15%,
enquanto o indice médio do DIEESE apontava uma inflagdo de 26,1%. (Luiz Aranha
Corréa do Lago — 2005 - “A Ordem do Progresso”)

Diante desse efeito enganoso sobre os indices de precos, Mario Henrique
Simonsen, quando assumiu como novo ministro da Fazenda em 1974, surpreendeu o
pais ao denunciar publicamente essa estratégia de Delfim Netto de manter os indices
mais baixos e fez um estudo para corrigir essa distor¢do. Simonsen reestimou a taxa de
varia¢do acumulada do IGP-DI de 15,7% para 19,3%, em funcdo de uma reavaliagéo do
componente do custo da alimentagdo (Marques, 1985, p. 344).

Em um documento publicado na Gazeta Mercantil (10/08/1977), Simonsen
discorre sobre a inflagdo de 1973 e 1974, comentando em diversos trechos as
implicacdes e distor¢des que o indice de 1973 causou. Abaixo estdo destacadas algumas
partes deste documento.

“Nos primeiros meses de 1974 os precos vém subindo aceleradamente, (...) As
causas da alta acelerada dos precos nos ultimos trés meses sdo facilmente identificaveis.
Em 1973, o governo, procurando aproximar-se da meta de 12% de inflagdo reprimiu o
méaximo possivel os aumentos de precos via tabelamentos e controles. (...)”

“(...) No campo psicolégico, é importante conseguir a reversao das expectativas
inflacionarias agucadas no primeiro trimestre de 1974. Nesse particular, parece
essencial mostrar a opinido publica: A) que o comportamento dos pre¢os no primeiro
trimestre de 1974 foi absolutamente anormal, ndo podendo ser extrapolado daqui para o
futuro., B) que a eliminacdo de subsidios representa a médio prazo, medida anti
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inflacionaria, apesar do impacto corretivo inicial sobre os pregos, C) que certos
reajustes recentemente estabelecidos, como o da carne, e o dos 6leos vegetais, apenas
sancionam uma situacdo de mercado preexistente, ndo significando alta efetiva dos
precos pagos pelo consumidor. Nesse particular € importante mostrar a diferenca do
comportamento dos indices de precos a valores tabelados e a valores de mercado. D)
(...)”

“(...) Apesar das pressdes monetérias internas e das altas externas de pregos, 0S
principais indicadores da inflagdo subiram apenas levemente mais do que os 12%
programados. (...) A confiabilidade do publico nos indices oficiais de precos parece ter
caido bastante, ja que a pressdo nos orgamentos domésticos parecia bem maior do que a
revelada pelas estatisticas da inflagdo. Em parte 0 comportamento do indice resultou da
ampla politica de subsidios de que o governo langou mdo em 1973. Um indice de
precos, todavia, deve refletir aquilo que os compradores efetivamente pagam, ndo lhe
competindo indagar se 0s precos sdo subsidiados ou ndo. A existéncia de subsidios pode
caracterizar uma inflagdo reprimida, mas ndo uma inflacéo estatisticamente falsificada.
Também parece que o governo procurou conter mais fortemente o0s pregcos que pesavam
significativamente no indice do que os demais pre¢os. Essa politica pode ter diminuido
a representatividade de alguns indices, mas ndo falseando o seu célculo. De fato, um
indice de precos fatalmente reflete os aumentos de custo de uma cesta de mercadorias
adotada como padréo de orcamento familiar.

As distorgdes mais sérias dos indices de pregos referentes a 1973 referem-se aos
tabelamentos artificiais de precos e que deram origem ao amplo mercado paralelo.
Sabe-se que no final de 1973, varios precos de géneros alimenticios, como o da carne, o
do leite e 0 dos 6leos vegetais foram tabelados em niveis artificialmente baixos em face
da oferta e da procura. Resultado foi a proliferacdo das filas em supermercados, a
escassez de suprimentos e o desenvolvimento do mercado neghro. Ocorre que os indices
de precos, neste caso, sempre registravam os precos tabelados e ndo os precos realmente
pagos pelos consumidores. (...) Aos precos do mercado paralelo, a alta do custo de
alimentacgéo foi, em 1973, 21,46% acima da alta calculada, aos precos tabelados. (...)

(...) Diante do exposto, quatro alternativas podem ser objeto de consideragéo
quanto as proximas divulgacdes do indice do custo de vida: A) a manutencdo dos
critérios atuais de célculo; B) a translagdo para nova origem; C) a publicagdo de duas
séries para os Ultimos meses, a precos tabelados e precos de mercado; D) a revisao
retrospectiva dos indices para o critério dos pregos de mercado. (...)
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(...) A escolha entre as alternativas mencionadas € problema de juizo de valor. Na
minha opinido, a terceira e quarta alternativas sdo aceitaveis, sendo a terceira a
tecnicamente mais recomendavel. A segunda, embora politicamente habil, parece-nos
condenavel pelos seus defeitos técnicos. A primeira, no meu entender, é absolutamente
inaceitavel.” — Mario Henrigue Simonsen

O exercicio estatistico produzido pelo professor Mario Henrigue Simonsen antes
da divulgacdo do documento acima, logo se transformou em um grande escandalo: o
escandalo da manipulacéo do indice de 73.

Em uma carta publicada no jornal Estado em 15/06/1990, Delfim Netto se
defende de acusacdes que recebe até hoje em relacdo ao episodio de 1973. Uma das
acusacoes, publicada no mesmo jornal em 03/06/1990, feita por Pedro Cafardo, diz o
seguinte: “Em 1973, por exemplo, o entdo ministro da Fazenda, Delfim Netto, mandou
a Fundacdo Getllio Vargas considerar os precos tabelados e ndo os de mercado para
calcular o IGP. Sua meta era conter a inflagdo em 15% e conseguiu isso determinando
uma manipulagdo no indice.”

Ao que Delfim Netto responde: “Esta afirmacdo, meu caro Cafardo, de tantas
vezes repetida, adquiriu ares de verdade. Infelizmente (pelo menos para 0s meus
desafetos) ela é absolutamente falsa. (...) Prestei meu depoimento e mostrei que a FGV
era uma instituicdo séria, que jamais se prestaria a uma armacdo daquela natureza e que
os controles de precos tinham efetivamente funcionado, (...)”

Como podemos observar pelo tom do debate, o episédio de fato causou muita
polémica e desconfianga. Conforme muito bem analisado pelo Simonsen, a confianga
do publico nos indices oficiais de pregos caiu bastante.

Diante da repercussao que o caso tomou ao longo dos anos, 0 governo precisava
recuperar a confianga do publico em relacdo aos indices de precos. Para isso, precisava
ser mais claro e transparente na divulgacdo, aléem de ser consistente em relacdo aos
métodos utilizados para se calcular o indice. Portanto, este fato histdrico serve para
ilustrar o passado turbulento da relacdo do governo com o publico em relacdo a
divulgacdo de indices oficiais. Este historico possivelmente foi ponderado e levado em
consideragdo no momento da escolha do indice que balizaria o sistema de metas de

inflacdo em 1999, o que é condizente com a explicacdo de hoje do Banco Central.
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CAPITULO IV
GRAFICOS

Para que possamos avaliar com mais detalhes os efeitos dos indices de nucleo no
Brasil, é importante observarmos o comportamento da nossa inflagdo no passado
recente, atentando para alguns pontos como a volatilidade, a sazonalidade e as

diferencas entre diferentes itens que compdem o indice de precos. A fonte de dados dos
graficos a seguir séo do IBGE e do IPEA Data.*

)] IPCA — Dezembro 1996 a Abril 2011 - GRAFICO 11
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Este grafico nos mostra as taxas de inflagdo mensalisadas em periodos mensais,
trimestrais e anuais. Esta comparacdo é interessante para que possamos observar a
volatilidade da inflacdo. A série mensal, em vermelho, é a mais volatil. A trimestral, em
azul, também apresenta uma volatilidade alta. J& a anual, em preto, é a menos volatil,

pois a sazonalidade ¢ diluida em doze meses, distribuindo melhor os periodos de altas e
baixas dos precos.

4 0s graficos foram obtidos com material fornecido pelo professor Luiz Roberto Cunha.
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O que podemos inferir disso é que o horizonte anual € melhor para se focar nas
decisdes de politica monetaria. Caso o Banco Central quisesse combater a inflagdo més
a més, além de ter um esforco enorme, observamos pelo grafico que a maior parte desse
esforgo seria desnecessario, dado que ao longo do ano a sazonalidade vai sendo anulada
e 0s pregos se reequilibram em grande parte. Por isso as metas de inflacdo no Brasil sdo
estabelecidas com o horizonte de um ano, que parece ser um periodo bem razoavel para
se combater a inflagdo.

if) IPCA — Alimentacdo e bebidas — Dezembro 1996 a Abril 2011 — GRAFICO 12
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Podemos ver no grafico acima que a inflacdo dos alimentos apresenta fortes altas
e baixas em curtos periodos de tempo. Essa forte volatilidade é explicada em parte pela
sazonalidade das safras, além de choques de oferta que podem ocorrer por chuvas e
inundagdes.

Podemos observar ainda, que dentro do grupo de alimentos, o item “Tubérculos,
raizes e legumes” apresenta ainda mais volatilidade. Isso € uma caracteristica normal
deste tipo de produto, e é observada ao longo de muitos anos, conforme podemos ver na

série do gréfico a seguir, que mostra a inflacdo deste sub item desde 1996.
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Este € um exemplo que ilustra bem o argumento para se focar em inflagdo de
nicleo. Com uma volatilidade tdo forte e tdo constante, ndo é dificil fazer previsbes
acerca do comportamento desses precos e definir sua tendéncia de longo prazo. No
curto prazo, existem diversos momentos de altas e baixas muito expressivos, mas que
certamente sdo seguidos de movimentos contrérios, reequilibrando os pregos. Essas
altas e baixas expressivas e temporarias estdo de certa forma “contaminando” o IPCA
cheio. Ao se utilizar o nucleo, evita-se esta volatilidade, facilitando o combate a
inflacdo de longo prazo.

GRAFICO 13
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iv) IPCA — Transportes — Dezembro 1996 a Abril 2011 — GRAFICO 14
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Outro item muito volatil no Brasil, e que também é expurgado do IPCA-Nucleo, é
o item de Transportes. E facil identificar a forte volatilidade na inflagdo dos transportes
ao observarmos a série mensal em vermelho no grafico acima. Assim como 0s
Alimentos, o item Transportes representa um preco importante para a populagao.
Ambos séo precos que afetam direta e diariamente o bolso dos trabalhadores. Este € um

fator que dificultaria muito a implantac&o do indice de nucleo como meta oficial.
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V) Inflagdo cheia x Inflagdo de Nucleo — Dezembro 1996 a Abril 2011 —
GRAFICO 15

IPCA Cheio x IPCA Nucleo
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Este € talvez o gréafico mais interessante. A série IPCA Cheio mostra a variacéo
do IPCA com todos os itens, enquanto a série IPCA Nucleo exclui os itens mais volateis
(Neste caso estamos utilizando o “Core por médias aparadas com suavizacdo”).

Nota-se que o IPCA cheio sempre acaba voltando para a tendéncia do ndcleo. Em
nenhum momento no periodo analisado o indice cheio se separa significativamente da
tendéncia do nucleo. Isso mostra que o ndcleo € de fato um bom indicador da tendéncia
de longo prazo da inflagdo. Este gréafico reforca a ideia de que os pregos mais volateis
acabam se reequilibrando no médio prazo.

Vemos que a volatilidade do IPCA Nucleo € menor que a do IPCA Cheio.
Portanto, assim como seria mais dificil combater a inflagdo més a més como vimos no
grafico anterior, também é mais custoso combater a inflagdo cheia do que a de nucleo,
por ela ser mais volatil. A partir dai se desenvolvem os argumentos que defendem que o
Banco Central deveria perseguir a inflagdo de nucleo ao invés da cheia.

Por outro lado, pode-se argumentar que no Brasil essa diferenca de volatilidade
entre os dois itens ndo € tdo expressiva assim. Ao compararmos o grafico do Brasil com
o dos Estados Unidos, vemos que nos Estados Unidos € gritante a volatilidade do indice
cheio. Tentar combater a inflagdo cheia neste caso seria impraticavel. Portanto o indice
de ndcleo tem um papel muito mais importante nos Estados Unidos. No Brasil ainda é
bastante razoavel utilizar o indice cheio como meta, usando o indice de nucleo apenas

como suporte nas analises.
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CONCLUSAO

Do ponto de vista técnico, o indice de nucleo é mais adequado para ser utilizado
como a inflagdo a ser combatida. Quando focamos no indice de nucleo eliminamos
desvios de volatilidade do curto prazo que provavelmente serdo anulados no médio e
longo prazo. Desta forma, o esforco para se combater o nucleo da inflagdo € menor que
0 esforco necessario para se combater a inflagdo cheia, pois ndo estariamos levando em
consideracao os itens mais volateis.

Isso ficou claro quando sobrepusemos o indice cheio e o0 nicleo em um mesmo
grafico. O nucleo da inflagdo se mostrou bem menos volatil que a série temporal da
inflacdo cheia. Além disso, o indice de ndcleo se mostrou um melhor indicador da
tendéncia de longo prazo da inflagéo.

Analisando as vantagens e observando os graficos, pudemos concluir que de fato
o0 indice de nucleo capta melhor a tendéncia de longo prazo, e é sim tecnicamente mais
adequado que o indice cheio para se combater a inflagdo. Porém, somente a analise
técnica e estatistica ndo sdo suficientes para concluirmos sobre a superioridade do
indice em relagdo ao cheio como meta oficial no Brasil. E necessario analisar outras
questdes e todo o cenadrio em que nos encontramos.

Observando um cenario mais amplo, analisamos e concluimos que o sistema de
metas de inflagdo, adotado pelo Brasil em 1999, vem tendo bastante sucesso e é
atualmente a forma mais adequada de se combater a inflagdo. Os nimeros ndo s6 do
Brasil, mas também de diversos outros paises que adotaram o sistema, deixam bem
claro que a melhora na inflagdo se deveu em grande parte ao sistema de metas.

Em seguida, avaliamos a racionalidade da utilizacdo dos indices de nucleo, e
vimos que seu célculo objetiva a obtencdo de uma medida menos volatil, a fim de se
captar melhor a inflagdo de longo prazo. O ponto principal que defende a utilizagdo do
nacleo como medida oficial é que os aumentos e reducgdes na taxa de juros para se
combater a inflagdo podem ser exagerados quando se usa o indice cheio ao invés do
nicleo. Assim, o indice de ndcleo evitaria que combatéssemos choques pontuais de
oferta e volatilidade de precos no curto prazo. Os defensores do indice de ndcleo
argumentam que o custo proveniente dos aumentos e redugdes nas taxas de juros seriam
reduzidos, pois o Banco Central ndo precisaria aumentar/diminuir tanto a taxa de juros

para atingir a sua meta de inflagdo caso a meta fosse o nucleo.
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No Brasil, 0 Banco Central utiliza um indice de nucleo que é calculado com suas
peculiaridades. O nucleo do IPCA é calculado expurgando-se os itens mais volateis do
Brasil, que sdo basicamente alimentos e transportes. Ja nos Estados Unidos a energia é
um dos itens mais volateis, pois os precos flutuam de acordo com 0s precos
internacionais. Outra caracteristica brasileira € o grande peso dos precos administrados
no IPCA. Vimos que 29,5% dos indice é composto por precos regulados, que ndo
respondem diretamente aos juros. Portanto, cada pais possui sua peculiaridade e o
Banco Central precisou adaptar todas essas variaveis para calcular um indice de nucleo
gue sirva como suporte em suas analises.

Mesmo que o Brasil possua como meta oficial o indice cheio, o indice de nucleo ¢é
utilizado pelo Banco Central como suporte em suas analises de inflagdo e na tomada de
decisdo sobre taxas de juros. Apesar de ndo ser a meta oficial a ser perseguida, ele é
sempre utilizado como parametro nas decisoes.

Fizemos também observacdes em relacdo a um ponto em que muita gente se
equivoca: A questdo de que o indice de ndcleo poderia servir para termos juros mais
baixos no Brasil. Isso é um grande engano. O indice de nlcleo como meta oficial teria
como objetivo diminuir a necessidade ndo s6 de aumentos mas também de reducdes
exageradas da taxa de juros. De forma alguma os juros ficariam em um patamar mais
baixo, eles seriam simplesmente menos volateis devido a menor volatilidade da inflagdo
de ndcleo comparada a inflagéo cheia.

Outra questdo que compde o cendrio da inflacdo no Brasil é 0 nosso passado
inflacionario. A historia nos mostrou quéo perigosa é uma inflacdo alta e a importancia
do papel do governo no seu combate. Além do periodo do processo hiper inflacionario
no Brasil, vimos outros momentos que também foram marcantes, como a polémica
inflacdo de 1973. Este caso de “manipulagdo” do indice de pre¢os aumentou muito a
desconfianca do consumidor em relacdo aos dados divulgados sobre inflagdo. Parte da
motivacdo deste estudo era entender o porque da ndo adogdo do indice de ndcleo no
Brasil j& em 1999, quando se iniciou o sistema de metas. Vimos que o caso da inflagéo
de 1973 gerou polémicas e desconfiangcas muito grandes ao longo de muitos anos, e
portanto pode ter sido um fator levado em conta no momento da escolha do indice do
sistema de metas, para que ndo houvesse nenhum desentendimento ou desconfianga
maior do publico. Junto a isso, somam-se as pertinentes justificativas do Banco Central,
uma que diz respeito a possibilidade do nucleo divergir da inflagdo significativamente
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no curto prazo, e a outra uma questdo de transparéncia e credibilidade, por se tratar da
introducao de um conceito novo a populagéo.

Colocando na balanca, foram avaliadas as vantagens e as desvantagens da
utilizacdo do indice de nucleo como meta oficial no Brasil.

As vantagens consistem nos argumentos de que o Banco Central ndo precisaria
tomar medidas além das necessérias contra variacdes de precos que terdo seus efeitos
revertidos no médio e longo prazo. Somam-se a isso 0s choques pontuais de oferta que
ndo possuem relagdo com a tendéncia de longo prazo. Utilizando-se o ndcleo, € possivel
atribuir um grau de importancia mais adequado a estes choques, ndo sendo necessario
combaté-los com fortes alteracdes na taxa de juros. Por fim, podemos destacar que caso
ocorra um aumento da inflagdo provocado por um choque de oferta, acompanhado por
uma reducdo no produto e no nivel de emprego, seria inapropriado aumentar a taxa de
juros além do realmente necessario para se controlar a inflagdo. Em um cenario como
este, a perseguicdo da meta de ndcleo da inflagdo demandaria um menor esforgo,
penalizando menos a economia em um momento ruim.

Apesar das vantagens pertinentes atribuidas ao indice de nucleo, ao analisarmos as
desvantagens, vemos que estas acabam sendo mais relevantes na pratica.

As desvantagens comegam apontando que uma mudanca de indice no Brasil
talvez ndo seja uma boa ideia devido ao nosso passado inflacionério. O Brasil ainda ndo
atingiu a maioridade da estabilizacdo da inflagdo. H& menos de 18 anos estivamos com
uma inflagdo altissima e uma moeda prestes a se acabar. Portanto, é importante que o
pais se estabilize por completo e adquira uma consisténcia em sua politica monetéaria. E
uma troca de indice ndo estaria condizente com essa estratégia.

Além disso, a existéncia de diversas formas de se calcular um indice de nucleo
poderia causar alguma discussao de qual seria 0 mais adequado, possivelmente gerando
polémicas e colocando em risco a consisténcia do sistema de metas de inflacéo.

O argumento mais relevante, porém, encontra-se no fato de que os itens mais
volateis no Brasil sdo transportes e alimentos. Estes dois itens representam uma parte
relevante da cesta de consumo de milhdes de brasileiros. Seria muito complicado
explicar para o publico que a meta de inflagcdo perseguida pela Banco Central ndo inclui
esses precos. Isto poderia colocar a credibilidade do Banco Central em risco, o que
traria graves consequéncias para a politica monetaria e o sistema de metas.

A necessidade de uma troca no indice oficial pode ainda ser questionada pelo fato

de que o Banco Central ja faz uso dos indices de nucleo em suas pesquisas. Eles sdo
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fortemente levados em consideracdo nas decisdes do Copom. Portanto, o ganho que
teriamos com as vantagens do indice de nicleo como meta oficial seria apenas
marginal. Grande parte das vantagens ja sdo absorvidas a partir da utilizacdo do indice
de ndcleo nas analises do Banco Central. Desta forma, a manutengdo do indice cheio
como meta oficial é mais razoavel.

A concluséo deste estudo mostra que apesar do indice de nucleo ser tecnicamente
mais adequado, atualmente ndo seria apropriado que houvesse uma mudanca do indice
oficial de inflacdo no Brasil. Porém, é importante dar énfase a este debate. A
informacdo do publico sobre os indices de nucleo ainda € muito pequena. Seria
interessante que este assunto fosse mais discutido e atingisse esferas mais amplas da
populacdo, para que num futuro o indice de nucleo se torne uma alternativa mais viavel,
sem o risco da desaprovacgdo popular, e consequente perda de credibilidade da politica
monetaria.
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