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nados as taxas de juros de referéncia I; empregadas

nas operagoes. Também incluiu a obtengao de uma
estimativa do beta setorial (B NAV ) por meio de técni-

cas econométricas de co-integracdo e implementacao
do modelo por meio da construgdo de seis pares de
planilhas a partir das quais foram elaboradas as si-

mulagbes (segunda parte do terceiro artigo).

A préxima segao apresenta as hipéteses assumidas.
Em seguida (segdo 3), é apresentado o modelo pro-
posto. Na secdo 4 sao estabelecidas as consideragoes
finais detalhando os passos adotados na construgao
de modelos de simulacdo. A segunda parte desse ter-
ceiro artigo apresentard a forma de implementacao
do modelo, os resultados obtidos e sua interpretacao,
sumarizando e adensando os resultados apresentados
no estudo realizado por Silva (2007).

2. hipéteses assumidas na elaboragdo do modelo

Para atingir os objetivos da modelagem apresentada
de maneira sumaria na préxima segao, sao admitidas
seis hip6teses basicas: H1 — a taxa de retorno sobre o

capital préprio I reflete a remuneracao média de

empresas de navegagao internacionais podendo ser
aferida por meio do CAPM (por meio dessa técnica o
shadow price foi assumido, uma vez que as empresas
nacionais nao possuem agoes negociadas nos merca-
dos financeiros por se tratar de setor que atua em
competicao global e em razao das similaridades veri-
ficadas na estrutura de capital das empresas); H2 —
considera-se que a embarcagao sera financiada por
armador local e construida em estaleiro brasileiro —ao
admitir essa hipdtese, as receitas e todos os gastos
(exceto as despesas de juros e amortizagoes do finan-
ciamento) podem ser abstraidos, também o prazo de
construgao (que ndo necessariamente coincide com o

periodo de caréncia Z, e processo de alocagao do

capital ao projeto construtivo) pode ser considerado
fixo e exégeno ao modelo’; H3 — o armador pode
submeter sua proposta a diferentes estruturas de fi-
nanciamento (Brasil, Japao, Coréia do Sul, China,

EUA, Alemanha e Noruega), sempre respeitando as

respectivas condig¢oes vigentes (ver SILVA, 2007) em
cada pais objeto de comparacdo; H4 — dado o preco
P da embarcacgao, firmado entre armador e estaleiro,

admite-se que apenas duas fontes de capital possam
financiar o empreendimento: capital préprio EX e

de terceiros (DK =6 P), por meio do financiamento

—no caso QX representa a participagao do banco no
empreendimento e a participacao EX é residual
(EK =P-6" P),' H5 - o custo do capital de terceiros

rs reflete a regra de fixagao da taxa de juros empre-
gada em cada estrutura de financiamento (iK ) bem
como o risco pais (T, ) e o cambial (r,); H6 — ao ser

empregado o custo médio ponderado de capital
(WACC) na apuracao da taxa de desconto do fluxo de

caixa do empreendimento, a taxa de desconto empre-
gada Fyuce sofre influéncia da participacdo D*, dos
diferenciais de custo sobre o capital de terceiros Iy e
dos fatores de risco nela embutidos (ix, I e I,), a

depender da origem do financiamento.

Essas hipéteses sao particularmente importantes no
modelo, pois, excetuadas as despesas financeiras, os
demais dados (fluxo de receitas, custos e demais des-
pesas) nao sao relevantes para as andlises subseqiien-
tes, podendo ser abstraidos do modelo. Este procedi-
mento, além de fixar exclusivamente nas diferencas

oriundas do diferencial do custo financeiro (PMT,)

afasta o grau de subjetividade necessario a determi-
nacao do fluxo de caixa operacional, contornando a
escassez de informacoes necessarias para a estimagao
de receitas e demais itens do gasto operacional de um
projeto. Outros estudos poderao incorporar tais ele-
mentos.

Em suma, a modelagem parte dos seguintes pressu-
postos: considera uma operagdo de financiamento de em-
barcagdo feita por uma empresa de transporte ou apoio
maritimo brasileira, a ser construida em estaleiro brasileiro
que submete o projeto a diferentes linhas de financiamento.
O objetivo é verificar qual apresenta o menor custo finan-
ceiro quando apurado a valor presente. No processo de
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Diva B. PinnO (*)

@({ﬂ bicentenario de D. Jodo VI no Brasil —
a “Missao Artistica” Francesa é lenda

ou realidade?

O Brasil era uma extensa colénia pouco povoada
(cerca de 3 milhdes de pessoas, entre brancos, ne-
gros, indios e mesticos) quando se tornou a sede
do governo mondrquico portugués, em 1808. Sio
Sebastido do Rio de Janeiro, embora o porto mais
movimentado do Brasil, com uma populagio esti-
mada de 50 mil habitantes no final do século 18,
ndo apresentava estrutura minima para acomodar,
inesperadamente, mais de 15 mil nobres e plebeus
portugueses — metade tripulantes; outra metade,
fidalgos, funciondrios piiblicos e criadagem. Todos
desprovidos de quase tudo com a correria da fuga e
a bagagem espalhada ou perdida...

Em mais de dois meses no mar, enfrentaram vdrios
problemas - tempestades, calmarias, medo de nau-
frigio, desconfortos de excesso de lotagio das embar-
cagles e escassez de dgua e de provisées. E, logo no
inicio, um temporal separou a esquadra, deixando
sozinhas, em alto-mar, as naus Principe Real (com
D. Jodo V1) e Afonso de Albuquerque (com a princesa
Carlota Joaquina e filhos), e suas fragatas de apoio
Urdnia e Minerva.

Enfim, no dia 8 de marco de 1808, apds uma parada
em Salvador, as embarcagdes com o principe re-
gente, sua mde (rainha Maria I), a princesa Carlota
Joaquina, seus oito filhos e toda a Corte atracaram
no Rio de Janeiro. No porto havia mais de cingiienta
naus, entre a frota portuguesa, a escolta inglesa e
alguns navios mercantes.

As autoridades do Rio de Janeiro, avisadas com
antecedéncia pelo Medusa, um dos oito navios de
linha, receberam a Familia Real com alegre repicar
de sinos, estrondos de salvas e ruas forradas de areia

branca e folhas aromdticas...As festividades de boas-
vindas duraram uma semana.

Neste artigo nao trataremos da revisdo historiogra-
fica em curso e da atual andlise sobre a importancia
politica, econdmica e sociocultural das principais
obras de D. Joao VI no Brasil; nem do novo enfoque
de 1808 no “tempo longo” e nao mais como uma
espécie de bolha, ou um recorte do “tempo curto”,
cujo amplo anedotario reflete oposigoes politicas
diversas, de liberais a antimonarquistas, e até mesmo
preconceitos preexistentes sobre as relagoes entre os
povos “ricos” do Norte e os “pobres” do Sul. Reflete,
também, intrigas, traicdes e lutas sucessérias dentro
da prépria corte e os dilemas de um principe herdeiro
perseguido por Bonaparte, pressionado pelos ingleses
e traido pelos sogros espanhdis (rei Carlos IV e rainha
Maria Luisa) e pela ambicdo de comando da esposa

Carlota Joaquina.

Trataremos aqui, apenas, da atual polémica a respeito
das “belas artes” trazidas para o Brasil, em 1816, por

artistas franceses.

Questiona-se, atualmente, se teria sido uma “missao
artistica” convidada por D. Joao VI ou apenas um
“erupo” casual de artistas que ofereceram seus tra-
balhos ao monarca portugués porque precisavam
de sua protecao para fugir das turbuléncias de uma
Europa instavel e uma Franca que se voltava contra

os partidarios de Napoleao Bonaparte.

Seriam franceses “caidos em desgraca” depois da
derrota de Bonaparte em Waterloo (junho de 1815),
ou bonapartistas perseguidos que recorreram ao auto-
exilio? Preferiram trocar os riscos de permanecer na
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Franca pelos riscos da travessia do Atlantico e pela
vida junto da natureza dos trépicos?

Qualquer que seja a hipdtese, parece que os sonhos
individuais desses artistas teriam se somado ao so-
nho de se criar uma Academia francesa de artes nos
tropicos.

E evidente, entretanto, que os artistas franceses so-
mente conseguiriam entrar no Brasil com a permissao
de um monarca tao tradicional como D. Jodo VI, e
para isto teriam de encaminhar-lhe solicitacao via
seus ministros. E estes nada decidiriam sem o seu
" ”

acordo” real.

Apenas o temor justificaria a troca da Franca pelo
Brasil?

A Franga, naquela época, era o centro criativo de uma
Europa que, hd mais de um século, enaltecia os feitos
da ciéncia, e cujos pensadores celebravam as realiza-
¢Oes artisticas e as invengdes dos cientistas, aplaudidos
pelo povo. Suas universidades representavam o centro
propulsor e dindmico da cultura francesa.

Napoledo embelezara Paris com monumentos, pragas
e grandes avenidas — 0 Arco do Triunfo do Carrossel (entre
os palacios do Louvre e das Tulherias), o imponente
Arco do Triunfo da Etoile, tao largo que seus exércitos
triunfantes desfilavam sob ele; a coluna de Trajano, na
Praca Vendome, cujo friso em espiral registrava as
heréicas campanhas napolednicas entre 1805-1807;
no topo, uma estatua apresentava Napoledo como um
César moderno. Os escombros da Bastilha, tomada
pelos rebelados em 14 de julho de 1789, deram lugar a
uma grande praca; o Palacio do Louvre, abandonado
pelosreis “Luises” (que preferiam Versalhes), tornou-
se um conjunto imponente com as Tulherias; a nova
Rue de Rivoli mostrou uma sucessao de prédios de trés
andares com elegantes arcadas; a nova Madeleine foi
dedicada por Napoledo a gléria da Grande Armada,

seu exército imperial.

Paris recebeu, ainda, colunas gregas, capulas gran-
diosas, novas pragas e novas pontes sobre o Rio Sena,
esgotos, fontes e canais de abastecimento de agua.

Na mesma ocasido, o Brasil apenas emergia no cenario
econdmico mundial com a abertura de seus portos as
nacoes amigas de Portugal em 1808, quando da escala
da Familia Real na Bahia.

E assim, como sede da monarquia portuguesa, o Brasil
nao estava mais impedido de instalar fabricas em todo
o seu territdrio (conforme proibi¢ao do decreto real
de 1785, assinado por d. Maria I, e que abria exce¢do
apenas a industria téxtil). Era o inicio de sua insercao
em uma economia de escala global, com liberdade

para produzir e para comercializar.

O Rio de Janeiro impressionava por sua beleza natu-
ral, mas suas ruas eram acanhadas, fétidas e a maioria
sem calgamento. Estava muito distante de uma cidade

elegante, culta e cosmopolita.

Imediatamente, porém, os edificios destinados ao pes-
soal da Corte e da Administragao foram reformados,
pintados e ligados entre si por uma passarela, para
evitar alama. A acomodacao imediata dos fidalgos da
Corte fez-se pelo confisco das casas de padrao mais
alto com um simples PR (Principe Regente) pintado
na fachada.

No plano cultural, o Rio de Janeiro e o Brasil se bene-
ficiaram imediatamente - além da primeira Biblioteca,
com fantastico acervo de livros raros e de obras pre-
ciosas que trouxe da Biblioteca de Ajuda (esquecida
no cais de Lisboa, na correria da partida, e depois
enviada), D. Joao VI criou as primeiras Faculdades
e estimulou, no Rio de Janeiro, algumas atividades
artisticas, em especial voltadas a arte cénica, a masica,
ao entretenimento da Corte e a representagédo pictérica
da natureza e da sociedade em formacao.

Segundo a historiadora Lilia Schwarcz,' em O Sol
do Brasil (Sao Paulo: Companhia das Letras, 2008),
cuja pesquisa teve inicio com uma carta de Taunay
arquivada no Museu Imperial de Petrépolis (e que
possivelmente tenha sido escrita em 1815), Nicolas
Antoine-Taunay (1755-1830) e Debret (1768-1848)
nao faziam parte da mesma “turma” e, ao contrario,

disputavam a preferéncia de D. Joao VI.



Schwarcz levanta alguns questionamentos a respeito
de uma espécie de mito ou lenda sobre a “Missao
Francesa” no Brasil, procurando evidéncias de que
nao houve uma “Missao Oficial”. Por outro lado, a
francesa Claudine Lebrun Jouve, autora do Catalogue
Raisonné de Taunay, discorda da tese de inexisténcia

de uma Missao Francesa.

A polémica, entretanto, nao esta encerrada. Merece
reflexao, sobretudo na atual fase de revisdo histo-
riografica da importancia da Corte Portuguesa no
Brasil. E este ano de seu bicentenario é especialmente

oportuno para novos estudos e andlises.

1 Historiadora e curadora da mostra de 80 telas vindas da Eu-
ropa para uma grande exposig¢do internacional de Taunay (Museu
Nacional de Belas Artes do Rio, em maio de 2008, e Pinacoteca
do Estado de Sdo Paulo, em julho do mesmo ano). Autora de As
Barbas do Imperador.1* ed. Sdo Paulo: Companhia das Letras,
1998.

(*) Professora Titular da FEA-USP, economista e advogada, membro
de Associagoes de Amigos como AAMAC (MAC-USP) e
AMEFEA (USP). (E-mail: dbpinho@uol.com.br).
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THiaGco Fonseca M. R. SiLva (¥)

O papel dos bancos e das firmas no [7/4
desenvolvimento do ciclo minskyano'

Episoédios como a recente crise do mercado financei-
ro americano tém suscitado o interesse em autores
cuja contribuicdo para o pensamento econémico ndo
necessariamente se confunde com uma apologia do
livre-jogo das forcas de mercado. E ai que, possivel-
mente, se abre o caminho para a retomada de analises
criticas do funcionamento e do desenvolvimento da
maquina capitalista. O presente artigo objetiva, pois,
favorecer esse desdobramento, expondo os funda-
mentos tedricos da anélise dos ciclos econdmicos
capitalistas, tal qual concebida por Hyman Minsky.

1. Keynes, Minsky e as unidades econdmicas fun-
damentais

Na Teoria Geral do Emprego, do Juros e da Moeda, John
Maynard Keynes (1973 [1937]) enunciou leis pelas
quais as esferas real e financeira se interpenetram para
gerar os ciclos econdmicos capitalistas.Um dos mais
radicais desdobramentos intelectuais da contribuicao
de Keynes é a chamada hip6tese de instabilidade
financeira de Minsky (MINSKY,1982; DYMSKI e
POLLIN, 1992): se em Keynes a causa causans das
flutuacoes econdmicas é a trajetéria imprevisivel do
investimento, em Minsky essas se devem, sobretudo,
a trajetdria imprevisivel da provisao de crédito por
meio do qual o investimento é financiado.

Como o interesse aqui esta exatamente em mostrar
quao radical (ou melhor, critica) a formulacdo de
Minsky pode ser, faz-se necessario seguir o autor
inclusive metodologicamente: como Minsky dizia, o
funcionamento da economia capitalista ndo pode ser
decifrado somente a partir da observagao dos agre-
gados macroecondmicos, sendo preciso apreender o
comportamento das unidades econémicas fundamen-
tais (TOPOROWSKI, 2006).

Por conta disso, e, dada a complexidade de uma
economia tal como descrita por Minsky (1975, 1982),
optamos por limitar o escopo do artigo a somente duas
das principais personagens da trama minskyana: a

empresa e o banco.

Assim, dedico-me a detalhar como o evolver dos
niveis agregados de investimento e crédito bancério
pode ser associado ao comportamento das firmas e
dos bancos, respectivamente. E, além disso, enunciar
como tais comportamentos podem vir a condicionar
a progressao ao longo do ciclo minskyano de fragili-

zacao financeira e instabilidade econdmica.

2. elementos fundamentais do comportamento das
empresas

O fundamento da interpenetragdo das esferas reais
e financeiras em Minsky est4 na idéia — central na
teoria do investimento tal como descrita em Minsky
(1975) — de que a magnitude do investimento prati-
cado por um capitalista é tal qual a disponibilidade
de meios para financia-lo permite que seja. Qualquer
nivel de investimento visado pelo capitalista terd de
ser reconsiderado sempre que as condigdes de finan-
ciamento interno — resultado do exercicio corrente
(massa de lucro auferida) — e externo, mostrarem-se

nao propicias a sua plena realizagao.

Tendo em mente essa idéia central, podemos partir
para a anélise do comportamento das empresas capi-
talistas no desenrolar do ciclo econémico conforme
descrito em Minsky (1975, caps. 4-6) e em diversos
trechos de Minsky (1982).

Na fase expansiva do ciclo hd uma sofisticagao das

maneiras pelas quais as empresas financiam seus
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(/4 complexo eletronico, bens de capital e

s 2

industria farmacéutica: contribuicdo

para o recente alivio da restri¢do externa

1. introdugio

Na edigdo passada deste boletim Informagées Fipe
buscou-se fornecer subsidios ao debate acerca da na-
tureza do ajuste externo verificado para a economia
brasileira no periodo recente. Para tal, o processo de
reestruturagao produtiva foi apresentado em suas
linhas gerais e seus impactos na balanga comercial
brasileira foram destacados. Os resultados agregados
mais relevantes da analise foram: i) especializagao
produtiva em bens de menor valor agregado, ao longo
dos anos 1990, reforcou a histérica concentragao ex-
portadora brasileira em bens de pouca complexidade
tecnoldgica; ii) desverticalizagao das cadeias produ-
tivas contribuiu para a elevagao da rigidez da pauta
importadora; iii) intensificacdo da dependéncia entre
capacidade de importar e capacidade de investir. Além
destas conclusées, alguns resultados desagregados
foram apontados. Este artigo concentrar-se-4, justa-
mente, na analise dos diversos setores produtivos em
perspectiva com suas contribui¢des para o alivio ou

agravamento da restricao externa.

Conforme apontado no artigo anterior, existem, por
um lado, alguns setores da economia brasileira clas-
sificados como estruturalmente deficitarios. De modo
geral, sdo setores com alta ou média-alta densidade
tecnolégica e que sofreram de forma mais intensa a
abertura da economia dos anos 1990. Por outro lado,
hé setores estruturalmente superavitarios, fontes im-
portantes de geracdo de divisas. Estes sao, geralmente,
oriundos da industria extrativa ou da indastria de
transformacao de baixa ou média-baixa densidade
tecnolégica. Evidentemente, o parque industrial
brasileiro ndo pode ser restrito a esta dicotomia. H&
setores que fogem a esta “regra” e que sao de suma

importancia para a questao do ajuste estrutural.

Nesta edicao serao estudados os principais setores
que apresentam déficits estruturais e que pertencem
ao conjunto das industrias de alta e média-alta tec-
nologia, a saber: industria eletronica, bens de capital
(notadamente maquinas e equipamentos) e inddstria
farmacéutica. Para cada um sera feito um breve resga-
te histoérico de sua participacao na economia brasileira.
Em seguida, a balanga comercial destas indtstrias sera
apresentada para por fim expor sua potencial relagao

com o ajuste externo recente.

2. indistrias de alta densidade tecnoldgica:
histérico do esforco brasileiro de internalizacdo
da produgio

Em linhas gerais, o esfor¢o de internalizagdo da in-
dtstria de bens de capital, do complexo eletrénico e
da indtastria farmacéutica inscreve-se no contexto
maior da substituicao de importagdes (1930-1980).
Estes trés segmentos produtivos apresentam em co-
mum alta densidade tecnolégica em sua cadeia pro-
dutiva e, portanto, elevada capacidade de gerar e de
difundir tecnologia aos demais setores da economia.
Sao, assim, industrias intrinsecamente dindmicas e
consequentemente relevantes ao desenvolvimento

econdmico dos paises.

Conforme sera detalhado, o Brasil buscou internalizar
a cadeia produtiva destas industrias principalmente
com o II Plano Nacional de Desenvolvimento (II
PND), que vigorou de 1974 a 1979 (BARROS DE
CASTRO e SOUZA, 1985). Todo o esforco de politica
industrial desta época fundamentou-se no papel do
Estado como formulador, coordenador e financiador
de parte dos investimentos produtivos além das reser-

vas de mercados, dos diversos beneficios tributarios,
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tabela 2 — saldo comercial por produtos industriais (US$ fob)

2005 2006 2007
Farmacéutica -2.280.549.310 -2.718.294.058 -3.764.484.668
Material de escritorio e informatica -1.549.709.909 -2.222.387.797 -2.382.829.226
Equipamentos de réadio, TV e comunicagéo -3.883.519.136 -5.294.512.885 -6.628.737.043
Maquinas e equipamentos elétricos n. e. -944.820.278 -907.446.867 -1.265.733.881
Equipamentos para ferrovia e material de transporte n. e. 130.702.923 -26.766.481 -65.765.615
Maquinas e equipamentos mecanicos n. e. -351.346.003 -1.013.691.559 -3.678.885.176

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indtstria e Comércio Exterior/SECEX.

4. conclusoes

A principal contribuicdo deste artigo para o debate
acerca da natureza do ajuste externo recente da
economia brasileira é de que os setores de alta com-
plexidade tecnolégica, aqui tratados, ndo sao os res-
ponsaveis pelo ajuste; ao contrdrio, nos altimos anos
contribuem perversamente para o saldo da balanca
comercial em razdo da melhora da economia interna.
Disso decorre que se o recente ajuste externo for de
natureza estrutural, os setores que o promoveram nao
foram maquinas e equipamentos, eletrénico ou tam-
pouco farmacéutico. A importancia desta verificacdo
empirica é que a compreensao da natureza do ajuste
recai sobre outros setores industriais nao abordados

neste trabalho.

Por fim, os resultados aqui apresentados revelam que
a perda destes setores, em conjunturas internacionais
extremamente favoraveis as exporta¢des nacionais,
como a atual, ndo engendra necessariamente déficits
comerciais. Porém, tanto uma piora internacional
quanto uma significativa elevacdo da taxa de inves-
timento produtivo interno podem prejudicar o bom

resultado comercial e agravar a restricao externa ja

para o curto prazo.

referéncias

BARROS DE CASTRO, A.; SOUZA, EE.R. A economia brasileira
em marcha forgada. Rio de Janeiro, 1985.

ERBER, E S. O padrao de desenvolvimento industrial e tec-
nolégico e o futuro da inddstria brasileira. Revista de Economia
Contemporinea, UFR], v. 5, 2000, (Edicao Especial).

IEDI. Ocorreu uma desindustrializagio no Brasil? Sdo Paulo, IEDI,
2005.

NASSIE A. O complexo eletronico brasileiro. In: BNDES 50 anos:
Histdrias Setoriais. Rio de Janeiro, 2002.

PALMEIRA FILHO, P L.; SHIKOO PAN, S. Cadeia farmacéutica
no Brasil: avaliagdo preliminar e perspectivas. Revista BNDES
Setorial, n°18, 2003.

SILVEIRA, 1. O setor de bens de capital. In: BNDES 50 anos:
Historias Setoriais. Rio de Janeiro, 2002.

VERMULM, Roberto. Estrutura industrial brasileira. In: PENNA,
Joao Camillo. Em busca do futuro. Rio de Janeiro: Ed. Campus,
1999.

VERMULM, R.; ERBER, E S. Cadeia: bens de capital, In:
COUTINHGO, L. et al.. (org.). Estudo da competitividade de ca-
deias integradas no Brasil: impactos na zona de livre comércio.
Campinas, 2002

. Aiindustria de bens de capital seriados. Comissdo Econo-
mia para a América Latina e o Caribe. Convénio CEPAL-IPEA,
Escritério Brasil, dezembro 2003.

(*) Graduanda em Economia (FEA-USP) e Assistente de Pesquisa
pela FIPE. (E-mail: daniela.carbinato@gmail.com).

DA} SO0RIOUT

800¢C °p [Hqe

29






tabela 1 — intervalos estipulados para as metas e resultados alcangados

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Piso 6% 4% 2% 1,5% 1,5% 3% 2% 25%  25%
Centro 8% 6% 4% 3,5% 4%* 5,5%"* 4,5% 45%  45%
Teto 10% 8% 6% 5,5% 6,5% 8% 7% 65%  65%
IPCA Registrado 8,9% 6,0% 7,7% 125%  9,3% 7,6% 5,7% 32%  4,5%
Cumprimento SIM SIM NAO NAO NAO SIM SIM SIM SIM

Fonte: Banco Central do Brasil
*Originalmente fixada em 3,25%, +/- 2%.
**Qriginalmente fixada em 3,75%, +/- 2,5%.

A meta para ainflagdo nao foi cumprida pela primeira
vez em 2001, atingindo 7,67%, nivel significativamente
maior que o valor de 6%, correspondente ao limite
superior da meta inflacionéria. A depreciagao do real
e o crescimento acentuado dos precos administrados
por contrato, principalmente das tarifas de energia
elétrica, foram apresentados pela autoridade moneta-
ria como as principais causas para 0 nao cumprimento
da meta. Por outro lado, os efeitos do choque de oferta
(provocado pelo racionamento de energia) sobre a
inflacdo foram parcialmente neutralizados devido
a contracdo no ritmo de crescimento da demanda
doméstica, que, por seu turno, foi conseqiiéncia da

desaceleracao da economia.

Em 2002, a influéncia negativa do cAmbio sobre o
IPCA teve colaboragao da deterioracdo nas expec-
tativas de inflacao, como também da evolugao dos
precos administrados, que juntos provocaram signi-
ficativa elevacao do indice, o qual atingiu 12,5% no
ano. A meta, entao, pelo segundo ano consecutivo,
nao conseguiu ser cumprida. E, dessa vez, a inflagao
registrada ficou ainda mais distante do limite superior
do intervalo de confiancga, de 5,5%. A reacdo do BC,
ao determinar a taxa de juros, foi, como esperado, a
realizacdo de aumentos sucessivos a partir de outu-
bro, levando o valor nominal da taxa SELIC de 18%
a.a. para 25% em um intervalo de aproximadamente
60 dias.

Nesse momento, era clara a influéncia negativa da
divida publica sobre o desempenho da politica mo-
netaria: a percepcao, por parte do mercado, de que a
divida poderia entrar em uma trajetdria insustentavel,
levou ao aumento do risco-pais, interrupgao dos fluxos

de capitais, desvalorizacdo cambial, deterioragao nas

expectativas de inflacdo e aumentos nos indices de
precos. O BC, mesmo que nao explicitamente, pode
ter levado em conta a divida publica em sua funcgao
de reacao. As decisoes de aumentar a taxa SELIC nao
podiam deixar de levar em conta o fato de que esses
aumentos implicariam crescimento da divida, com
conseqiiente elevagdo na percepcao de risco e pressoes
sobre a taxa de cAmbio — entrando em um circulo vi-
cioso. Assim, revela-se uma conjuntura propicia para
a ocorréncia do fendmeno de dominéancia fiscal, em
que a autoridade monetéria tem capacidade limitada

de controlar a inflacao.

Ao final de 2003, a inflagao atingiu uma taxa anual
de 9,3%, ficando acima do teto de 6,5% da meta para
inflagdo estabelecida. Entre os principais componen-
tes da inflagdo naquele ano estao: os mecanismos de
inércia, que fizeram com que boa parte da inflacdo
do altimo trimestre de 2002 também tivesse impacto
sobre a inflacdo do trimestre seguinte; as elevadas
expectativas de inflagao, que, embora decrescentes,
demoraram a responder a reversdo no quadro e con-
tinuaram, assim, a exercer pressiao sobre os precos;
e a depreciagao ocorrida em 2002, em virtude de
defasagens existentes no mecanismo de repasse cam-
bial, principalmente no que diz respeito aos pregos

administrados.

Devido a incerteza dos agentes quanto a forma com
que a politica econdmica viria a ser conduzida no novo
governo, houve um aumento na percepcao de risco
com relagao a economia brasileira, que levou a uma
deterioracdo na formagao de expectativas dos agentes
e a um aumento dos custos do processo de desinfla-
cdo. Assim, a interferéncia negativa da estrutura da

divida ptblica — de curto prazo e com parcela expres-
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siva indexada a SELIC e a taxa de caAmbio — sobre as
medidas de risco-pais, a desvalorizagao do real e as
expectativas de inflacdo pode ter imposto ao governo
anecessidade de adocao de uma postura mais recessi-
va, para que se conseguisse recuperar a credibilidade
do regime de metas para a inflagdo. Dessa forma, a
divida ptblica poderia estar aumentando os custos do
processo de retorno da inflacdo a trajetéria das metas.
Vale lembrar, para validar a relevancia dessa hipdtese
no contexto mencionado, que nos primeiros meses
daquele ano o novo governo realizou aumentos na
ja elevada SELIC, que eram aparentemente injustifi-
cados, argumentando a necessidade de uma atuacao
firme por parte do BC para reverter as expectativas.

Nesses anos em que as metas para a inflacdo nao foram
alcangadas, a autoridade monetaria justificou a “falta
de uma intervencao mais severa” por sua preocupa-
cao com o nivel de atividade econdmica, ja que taxas
de juros excessivamente elevadas poderiam levar a
um crescimento negativo do produto, além de niveis
muito baixos para a inflagao nos anos posteriores, de-
vido aos efeitos defasados da politica monetaria. Pelo
fato de a DPMFi ser preponderantemente indexada a
SELIC, numa conjuntura de elevada aversdo ao risco
essa taxa poderia estar incorporando um significa-
tivo prémio para os detentores dos titulos ptblicos
corrigidos pela mesma. Tal prémio, somado ao aperto
monetdrio necessario para que a inflacdo pudesse
retornar a trajetoria das metas, pode ajudar a explicar
os elevados niveis observados para a taxa bésica de
juros no periodo e suas implicacoes negativas sobre
o lado real da economia brasileira.

Apesar de a meta nao ter sido cumprida em alguns
anos, pode-se considerar que a autoridade monetaria
foi bem-sucedida no controle da inflacao desde a ado-
¢do do regime de metas. Dada a magnitude dos cho-
ques sofridos pela economia brasileira, a autoridade
monetdaria ndo tinha capacidade de evitar os aumen-
tos verificados nos indices de inflagao e tampouco o
desvio das expectativas em relagao as metas preesta-
belecidas. As taxas de inflacao nao s6 nao chegaram
a niveis alarmantes, como também o BC foi capaz de

leva-las de volta para a trajetoria das metas.

grifico 1 - desempenho da autoridade monetdria
no regime de metas para a inflagio*
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Fontes: IBGE e Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

Nota: * IPCA acumulado nos tltimos 12 meses e expectativas para
os 12 meses seguintes — Desvios em Relagdo a meta esta-
belecida pelo CMN para o respectivo periodo, ponderada
pelo niimero de meses de cada ano calendario incluido no
mesmo periodo.

Um estudo empirico de Bevilaqua, Mesquita e Minella
(2007) - que analisa a implementacao da politica mo-
netéria e a convergéncia da inflacao e suas expecta-
tivas para as metas a partir da crise de 2002 - mostra
que as metas desempenharam importante papel de
atrator para as expectativas. Como pode ser observado
pelo Gréfico 1, a partir de meados de 2003 tanto as ex-
pectativas como a propria taxa de inflagdo entram em
trajetéria de convergéncia para as metas estipuladas
pelo CMN. Segundo os autores, a rigidez da atuagao
da autoridade monetaria nos primeiros meses do
novo governo, somada a melhora nos fundamentos
macroecondmicos, permitiram a recuperagao de sua
credibilidade, fazendo com que as metas para a infla-
¢do pudessem recuperar o papel de ancora nominal

na busca pela estabilidade de precos.

Ainda que a autoridade monetéaria tenha sido bem-
sucedida, pode ter havido alguma influéncia negativa
da institucionalidade vigente para a divida publica
naqueles anos em que a meta inflacionaria nao foi
atingida; também, sobre os custos do processo de
desinflacdo e sobre as elevadas taxas de juros prati-
cadas pela autoridade monetaria no periodo, visando

cumprir as metas ou retornar a sua trajetéria, com as









