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Resumo

Este trabalho visa identificar a escola novo-classica, criadora do regime de
metas para inflacao, assim como fundamentar uma critica a esse modelo por meio
de uma argumentacdo pos-keynesiana. Busca-se situar esse modelo ao caso brasi-
leiro no periodo p6s-1999, mais especificamente no governo do presidente Fer-
nando Henrique Cardoso. O projeto busca analisar a questao da independéncia
versus autonomia do Banco Central, realizar uma discussao tedrica acerca da exe-
cucio da politica monetaria do pais e suas relacdes com o sucesso do regime de
metas para a inflacdo e apresentar um breve descritivo da escola pos-keynesiana
com foco em seus postulados sobre politica monetaria.

Palavras-chave: Regime de metas de inflacdo; Independéncia do Banco Cen-
tral; Estabilizacdo inflacionaria.

1
BASES TEORICAS: UMA INTRODUGCAO

1.1 Regimes monetérios e estabilidade de precos

No decorrer da histéria, diversas escolas do pensamento econdmico traba-
lharam para constituir modelos no ambito monetario, com o objetivo de rea-
lizar controles adequados dos niveis gerais de precos das diversas economias.
Modenesi (2005) destaca trés principais regimes: regime de metas cambiais,
regime de metas monetarias e regime de metas para inflacao.

O regime de metas para inflacao apresenta-se como foco de estudo deste
trabalho, no entanto busca-se identificar as caracteristicas principais dos mo-
delos anteriores ao seu surgimento, de forma a ambientar os principais axio-
mas desse regime de estabilizacdo de precos.

Modenesi (2005) define os regimes monetarios como regras para a condu-
¢@o da politica monetaria por meio do estabelecimento de uma ancora nomi-
nal para a economia. Para ele, a ado¢do de uma ancora nominal consiste em
fixar para a economia uma variavel-chave para a conducao da politica mone-
taria. Para os principais regimes citados, podem-se citar as seguintes ancoras
nominais:
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1. Regime de metas cambiais

* Varidvel-chave: taxa de cambio nominal.
2. Regime de metas monetdrias

* Variaveis-chave: estoque monetario e velocidade de circulacdo da moeda.
3. Regime de metas para inflacao

* Variaveis-chave: expectativa de inflacio, demanda e produto potencial
versus efetivo.

De acordo com Modenesi (2005), a determinacdo de uma ancora funciona
como politica determinante da estabilidade de precos, em que a ancoragem da
economia realiza duas funcoes principais: 1. coordenacido das expectativas
inflacionarias, considerando que a ancoragem é um regime néo discricionario
de conducéo da politica monetaria; e 2. dadas as expectativas coordenadas, os
agentes tém seus precos balizados.

Dessa forma, Modenesi (2005) aponta as principais vantagens e desvanta-
gens quando se utiliza a ancoragem da economia:

* Principais vantagens: 1. eliminacao do viés inflacionario, de modo a funcio-
nar como um instrumento de controle sobre a livre atuacdo do Banco Cen-
tral; 2. coordenacdo das expectativas inflacionarias e do balizamento de
precos pelos agentes, o que representa uma forma efetiva de estabilizacao
de precos; e 3. a ancoragem ¢é facilmente compreendida pelo publico, dado
o estabelecimento de regras e objetivos da conducao da politica monetaria.

* Principais desvantagens: 1. a ancoragem serve de limitacdo a livre atuacao
dos policymakers da politica monetaria, de forma a restringir sua capacida-
de de resposta em momentos em que a economia estiver sujeita a choques
internos ou externos de demanda e oferta; e 2. a atuacdo da autoridade
monetdria, por ser limitada, ¢ ineficaz, o que ocorre pelo fato de esta néo
ter a capacidade de escolher de forma correta os instrumentos para a con-
ducdo da politica monetaria.

1.1.1 Regras versus discricionarismo

Segundo Modenesi (2005), a conducao da politica monetéria pode seguir
dois diferentes métodos: 1. a adocdo de uma regra fixa ou, como ja mencio-
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nado, a ancoragem da economia; e 2. a ado¢do de uma politica monetaria
discricionaria, em que o agente controlador da oferta monetaria age livremen-
te na utilizacdo de seus instrumentos, sem o comprometimento de atingir os
objetivos preestabelecidos.

Dessa forma, pode-se visualizar, de acordo com Modenesi (2005), que os
cenarios econdmicos serdo a pauta das discussoes com relacao a adocao das
regras ou do discricionarismo. O discricionarismo estaria disposto a adotar
politicas monetarias momentaneamente condizentes com o ambiente econo-
mico, e, dessa forma, pode-se concluir que, em ambientes hostis, seriam ado-
tadas medidas mais drasticas no ambito da politica monetadria, e, em ambien-
tes controlados, adotar-se-iam medidas minimas no campo monetario.

No caso da politica monetaria baseada em regras de conducao, as medidas
seriam tomadas de forma a atingir uma meta. Dessa forma, ambientes econo-
micos adversos estariam relacionados a uma atuacdo minima da autoridade
monetaria.

A principal critica feita ao discricionarismo seria o viés inflacionario, que,
segundo Modenesi (2005), incentiva a autoridade monetaria a explorar, no
curto prazo, o trade off entre inflacao e desemprego. Nesse caso, a autoridade
monetaria tenderia a flexibilizar a politica monetaria com o objetivo de infla-
cionar a economia e reduzir a taxa de desemprego.

De acordo com Mendonga (2006), a independéncia do Banco Central seria
condicionante necessaria para mitigar dois fatores relevantes para a economia
relacionados a uma politica monetaria discricionaria: o viés inflacionario cor-
relacionado ao trade off entre inflacdo e desemprego no curto prazo e o papel
politico que pode ser exercido pela politica monetaria.

A principal critica feita a conducéo da politica monetaria via regras seria a
de que ela restringe a atuacdo da autoridade monetaria e, consequentemente,
prejudica sua a¢do em casos de choques inesperados na economia. Dessa for-
ma, impede-se que a autoridade monetaria utilize de forma adequada os ins-
trumentos disponiveis para a conducdo da politica monetaria, o que contribui
para uma possivel ineficacia de sua utilizacao.

1.1.2 Regime de metas cambiais

O regime de metas cambiais pode ser adotado em diversos niveis de rigi-
dez. De acordo com Modenesi (2005), o regime pode se apresentar em dez
diferentes sistemas, do menos rigido para o mais rigido: flutuacao limpa, flu-
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tuacdo suja, banda cambial rastejante, banda cambial deslizante, banda cam-
bial, minidesvalorizacdes, cambio fixo ajustavel, cambio fixo, conselho da
moeda e dolarizacdo plena.

Como este trabalho nio visa abordar o regime de metas cambiais, nao se
pretende analisar os tipos de regime cambial ja mencionados. Vale citar que
as economias que utilizam regimes de metas cambiais tém por caracteristica
principal, como citado por Modenesi (2005), a oferta monetaria como uma
variavel endégena determinada pelo resultado do balanco de pagamentos.
Disso se pode depreender que ha uma subordinacéo da inflacao interna a in-
flacado do pais-ancora. O pais-ancora é aquele para o qual a economia em
questdo ird direcionar sua economia interna, isto é, o pais do qual se esta uti-
lizando a moeda como balizadora dos precos internos.

O regime monetario de metas cambiais pode ser entao conduzido de trés
formas principais basicas, como cita Modenesi (2005): 1. a fixacdo de uma
moeda doméstica com relacdo ao de uma commodity; 2. a fixacao do valor da
moeda doméstica com relacao ao valor de uma moeda de um pais com infla-
¢do reduzida; e 3. a fixacdo de uma regra que vincule, de alguma forma, a
evolucdo do valor de uma moeda local ao valor de uma moeda estavel.

Historicamente, essas trés formas podem ser assim vislumbradas:

* A fixacdo do valor da moeda doméstica ao de uma commodity pode ser

observada na adoc¢do do chamado padrdo-ouro no periodo entre 1880 e
1914

» A fixacdo do valor da moeda doméstica com relacdo ao valor de uma moe-
da de um pais com inflacio reduzida pode ser observada no sistema de
Bretton-Woods, que vigorou entre 1946 e 1971°.

» A fixacdo de uma regra que vincule, de alguma forma, a evolucédo do valor
de uma moeda local ao valor de uma moeda estavel pode ser observada no
Brasil no periodo de 1994 a 1999°, com a cria¢do da unidade real de valor
(URV) em adequacao a proposta da completa indexacao da economia, co-
mo proposto por Pérsio Arida e André de Lara Resende.

1 Para mais detalhes, ver Mendonca (2006).
2 Para mais detalhes, ver Modenesi (2005).
3 Para mais detalhes, ver Modenesi (2005, p. 241).
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Em suma, o regime de metas cambiais busca, por meio da variavel moeda,
criar o processo de estabilizacao dos precos de uma economia. Vale ressaltar que,
historicamente, a implantacido desse regime no Brasil foi de grande importancia
na adocao do Plano Real, ainda que, anteriormente, tenha sido parte importante
dos fracassos das politicas economicas durante o século XX, como o padrao-ouro.

1.1.3 Regime de metas monetarias

O regime de metas monetdrias tem sua origem no conhecido monetarismo
do tipo I ou entdo na escola monetarista. Para que se possa compreender co-
mo esse regime funciona, deve-se primeiro entender a concep¢do monetarista
de inflacdo, que sera mais bem detalhada a frente. Para a escola monetarista,
conforme citam Dornbusch e Fischer (1991), o fator isolado em uma econo-
mia que geraria maiores efeitos sobre a inflacao seria o das variacoes do esto-
que monetario. O maior expoente da escola monetarista, Milton Friedman,
argumenta que a moeda e a politica monetaria teriam papéis extremamente
decisivos no fator producio da economia e, como ja mencionado, no fator
preco da economia. Friedman também argumenta que reducoes do estoque
monetario, na pratica, geram impactos primarios na producao e impactos se-
cundarios sobre os precos. O embasamento teodrico da escola monetarista esta
ligado de forma direta a ditada neutralidade parcial da moeda no longo prazo.

Dessa forma, de acordo com Modenesi (2005), a ado¢do de um regime de
metas monetarias seria condicionada a utilizacdo por parte dos policymakers
de regras, de forma a reger os agregados monetarios. Usualmente, esse regime
esta ligado a uma politica baseada na inter-relacdo entre a base monetaria e o
produto interno bruto (PIB). Isso posto, o regime toma como pressuposto que
a manutencdo dos niveis de precos seria consequéncia de uma politica mone-
taria capaz de manter a evolucao dos agregados monetarios de forma propor-
cional ao nivel de produto real da economia.

Como ja mencionado, esse regime tem como expoentes os economistas da
escola monetarista. Além dos fatores citados anteriormente, Modenesi (2005)
destaca como fatores importantes dessa vertente: a existéncia de uma taxa
natural de desemprego e a formacido de expectativas adaptativas. Esses fatores
serao mais bem analisados nos préximos topicos.

Por fim, os expoentes dessa escola também conceberam outro importante
instrumento na analise economica, a curva de Phillips na versao aceleracionista®,

4 A versdo aceleracionista surge ante a necessidade de entender melhor as relacoes entre a taxa de desempre-
go e a taxa de inflacdo para paises com instabilidade macronoeconomica. A versdo aceleracionista, também
conhecida como Friedman-Phelps, tenta englobar no modelo as expectativas dos agentes econdmicos. Para
mais detalhes, ver Modenesi (2005, p. 62).
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que surge apos a constatacdo, por parte dos principais expoentes da escola
monetarista, de sua falta de aplicabilidade para economias com baixa estabili-
dade de precos. A primeira versao da curva de Phillips, de acordo com Mode-
nesi (2005), nao tinha como suposicao basica o fato de que os agentes formam
expectativas para a inflacdo. Vale ressaltar que essa versdo da curva de Phillips
utiliza a concepcao adaptativa para a formacao das expectativas dos agentes,
isto é, as expectativas no periodo T (atual) seriam somente o reflexo da infla-
cdo observada no periodo T-1 (passado). Posteriormente neste artigo, a taxa
natural de desemprego sera mais bem explicada.

1.1.4 O regime de metas para a inflacao

Considerando que o foco deste trabalho é descrever esse regime de estabi-
lizacao com énfase para o caso brasileiro, a descricao apresentada a seguir
abordara apenas os principais pontos desse regime.

O principal ponto para iniciar esta discussao ¢ o fator equilibrio. Conforme
cita Modenesi (2005), a abordagem novo-classica difere da monetarista justa-
mente no ponto em que os novo-classicos tém um modelo de equilibrio con-
tinuo (de curto e longo prazos), enquanto os monetaristas admitem desequi-
librios causados pela possibilidade de os agentes da economia nao conseguirem
maximizar suas funcoes de utilidade e lucro (conforme o agente), dada sua
formacao de expectativas adaptativas, e sofrerem de ilusdo monetaria.

As hipoteses da inconsisténcia temporal e do viés inflacionario sio fontes
para uma das principais discussoes relacionadas ao regime de metas para a
inflacdo: a independéncia do Banco Central. De acordo com Modenesi (2005),
a hipotese da independéncia do Banco Central consiste na indicacao da con-
ducéo da politica monetaria a um agente independente. Essa indicacao seria
condicional para o objetivo de controlar a inflacdo, mantendo-se assim a cre-
dibilidade de politica monetaria e a reputacao da autoridade monetaria.

Dado que o regime de metas de inflacdo é considerado um desdobramento
do modelo de independéncia do Banco Central, este é postulado por Modene-
si (2005) pelos seguintes pressupostos: o antncio de uma meta de médio
prazo para a inflacdo e o compromisso institucional com os agentes econdmi-
cos da cumplicidade com a meta estabilidade para a inflacdo e da definicao
desta como alvo da politica monetaria

Conforme Sicsu (2006 apud MODENESI, 2005, p. 183), vale entender
que a implantacao do regime monetario de metas para a inflacao sugere que
ha uma aceitacao do pressuposto de neutralidade da moeda no longo prazo.
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Isso acontece porque o regime ndo se baseia somente na aceitacio de uma
meta quantitativa para a meta, mas também no fato de que a politica moneta-
ria ndo deve ser utilizada para execucao de politicas em que se esperam efeitos
reais na economia (como produto e emprego).

De forma a concluir esta breve explicacdo sobre o regime de metas para a
inflacao, vale citar a definicdo de Modenesi (2005) para esse regime: um siste-
ma hibrido de conducao da politica monetaria. Isso ocorre porque, ainda que
o regime adote um sistema baseado em uma regra de conducdo da politica
monetaria, também se utiliza da ideia de independéncia do Banco Central. A
teoria de independéncia do Banco Central defende o discricionarismo da po-
litica monetaria, conferindo ao Banco Central um baixo risco reputacional e
alguma credibilidade a politica monetaria. Vale ressaltar que esses dois fatores
sdo de extrema importancia para a conducao da politica economica e para as
politicas de estabilizacao, visto que conferem um carater de constancia para
servir de embasamento na formacédo das expectativas dos agentes.

1.1.5 A escola novo-classica

De acordo com Sachs e Larrain (2000), a escola novo-cléassica ou das ex-
pectativas racionais teve seu inicio em 1970, com Robert Lucas, da Universi-
dade de Chicago, e Thomas Sargent, do Hoover Institute. Lucas e Sargent
iniciaram uma importante discussdo sobre a dinamica inflacao-desemprego
na economia. Conforme Modenesi (2005), ainda que o modelo novo-classico
represente uma ruptura com o modelo monetarista de Milton Friedman, este
contém dois principais axiomas em comum com aquele. Esses pressupostos
basicos que serdo tratados mais detalhadamente a frente sdo: a hipotese da
existéncia de uma taxa natural de desemprego e a concep¢do monetarista de
inflacdo.

De acordo com Modenesi (2005), outras importantes adi¢oes ao modelo
monetarista pelos novo-classicos foram as seguintes: os agentes economicos
tomam suas decisdes por meio de um comportamento racional e maximiza-
dor, e as decisoes de oferta de trabalho e de produtos seriam determinadas
pelos precos relativos.

Esses pontos serdo discutidos principalmente no ambito do mercado de
trabalho e do papel dos precos e saldrios na oferta agregada.

Conforme Sachs e Larrain (2000), outra ruptura importante do modelo
novo-cldssico é a inclusao das chamadas expectativas racionais em seu modelo.
Como os autores definem, as expectativas racionais sao ajustamentos realiza-
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dos pelos agentes da economia (trabalhadores e empresas) de forma a nao
cometer erros na previsdo da inflacao futura, isto é, a hipotese das expectativas
adaptativas’ seria puramente arbitraria. A proposta de Lucas e Sargent se ba-
seia necessariamente na ideia de que os agentes economicamente racionais
compreendem de forma adequada o “verdadeiro” modelo de funcionamento
da economia e, com esse modelo adequadamente postulado, teriam condicoes
de realizar suas previsoes da inflacdo.

Os economistas novo-classicos consideram que as expectativas adaptativas
seriam simplesmente um processo mecanico em que necessariamente os even-
tos passados poderiam explicar o futuro, no entanto nao levariam em consi-
deracéo as informacoes disponiveis no presente. Outra hipotese relevante ci-
tada por Sachs e Larrain (2000) ¢ a de que, pela hipétese das expectativas
racionais, ndo existiria uma alternativa entre a producao e a inflacdo. Segundo
esse modelo, as autoridades podem conseguir inflacéo zero no periodo poste-
rior sem perda de producdo ou desemprego. Para concluir o argumento, Dor-
nbusch e Fischer (1991) determinam que, no modelo das expectativas racio-
nais, o equilibrio depende necessariamente de que as variacoes no estoque
monetario sejam realizadas na forma de “surpresa” para que possam sensibili-
zar o nivel de atividade econdmica.

Dornbusch e Fischer (1991) discorrem também sobre uma relacao impor-
tante postulada pelos novo-classicos — a relacdo entre o nivel de precos, de-
semprego e salarios. Segundo eles, o argumento novo-classico seria baseado
na ideia de que os salarios e precos sdo rigidos no curto prazo como resultado
de problemas relacionados as informacoes disponiveis na economia. No en-
tanto, os agentes se ajustam proporcionalmente a quantidade de informacoes
que possuem, quando ha flexibilidade de precos e salarios. No entanto, assim
que tomam conhecimento de toda defasagem, ajustam-se totalmente a nova
realidade. Essa abordagem ¢, como mencionado anteriormente, das expecta-
tivas racionais. A adequacéo da teoria econdmica a essa nova forma de consi-
derar a formacédo de expectativas dos agentes representa um grande impacto
sobre os modelos entdo vigentes e representa, conforme citado, o momento
em que se entende que choques monetarios somente afetam os niveis de pre-
cos da economia quando sdo inesperados.

5 Naeconomia, as expectativas adaptativas sio aquelas em que os agentes econdmicos formam suas expecta-
tivas atuais de acordo com sua memoria de um periodo anterior. O conceito é muito aplicado ao estudo dos
fenomenos inflacionarios, pois serve de aparato para englobar o fendmeno da adaptabilidade dos agentes
em modelos tedricos e/ou quantitativos. Para mais detalher, ver Sachs e Larrain (2000, p. 488).
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De acordo com Modenesi (2005), no entanto, existem duas criticas impor-
tantes que devem ser citadas com respeito as expectativas racionais. A primei-
ra critica refere-se ao fato de que nao seria correto aceitar que os agentes da
economia maximizam a utilizacdo de informacdes disponiveis, ja que 1sso
imporia dois tipos de custo: de obtencido e de processamento da informacao.
Essa imposicdo pode ocorrer de forma que os custos sejam elevados a tal pon-
to que nem todos os agentes tenham a capacidade de obter e processar tais
informacoes.

A segunda critica diz respeito a teoria econdmica. Segundo os criticos, os
agentes nao teriam a possibilidade de factualmente aprender o modelo econo-
mico vigente na economia, ja que nem mesmo 0S economistas tém um con-
senso sobre o assunto.

1.1.5.1 A concepg¢do monetarista da inflagado

A concepc¢do monetarista de inflacao esta diretamente ligada ao modelo
postulado por Milton Friedman, denominado teoria quantitativa da moeda
(TQM). Conforme Sachs e Larrain (2000), essa teoria postula que a melhor
forma de estabilizar uma economia seria estabilizar as taxas de crescimento de
demanda por moeda e de oferta de moeda. O modelo é postulado por meio
da seguinte equacao basica:

MXV=PxQ

Grosso modo, o modelo define que o produto da economia (Q) é determi-
nado por fatores exdgenos, isto é, por fatores externos e ligados a decisdes
microecondmicas de oferta das familias e das firmas. Dessa forma, com o pro-
duto definido, a definicdo da velocidade de circulacido da moeda é a seguinte:

* Os precos da economia decorrem do produto (exégeno), da velocidade de
circulacdo da moeda (definida como a proporcao entre a renda nacional,
geralmente se usa o produto nacional bruto (PNB), e a moeda em circula-
¢do (cf. SACHS; LARRAIN, 2000, p. 258), relativamente constante de acor-
do com os monetaristas) e da oferta de moeda na economia.

Com a equacao definida, pode-se depreender que as oscilacdes de P so-
mente poderao ser explicadas por oscilacoes de M. Dessa forma, para os mo-
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netaristas, a chave para controlar o nivel de precos de uma economia estaria
no controle do nivel de oferta e demanda por moeda.

Para Modenesi (2005), no entanto, existem outros fatores tdo importantes
e correlacionados quanto os anteriores na determinacdo da inflacao e de ou-
tras variaveis economicas conforme a concepc¢do monetarista. Além do postu-
lado de que o estoque monetario em equilibrio é proporcional ao nivel de
precos, Modenesi (2005) cita que, segundo esse modelo, deve haver uma
causalidade que vai no sentido de que as variacdes do estoque monetario pre-
cedem as variacdes de precos. De forma a complementar, Modenesi (2005)
também cita que, para a TQM, a moeda seria neutra no longo prazo, isto é, a
politica monetaria nao afetaria variaveis reais de forma permanente. Outro
fator importante seria a dicotomia entre precos relativos e precos absolutos
(teoria monetaria do nivel geral de precos), segundo a qual alteracoes na es-
trutura da economia causadas por fatores nao monetarios (choques tecnologi-
cos, ganhos de produtividade, estrutura de mercado) podem determinar mu-
dancas significativas de precos relativos que se compensariam e fazer com que
o nivel geral de precos fique inalterado (variando somente por funcéo de M).
Por ultimo e ndo menos importante, que o estoque monetario nominal seria
exogeno e a oferta monetaria nominal seria determinada por fatores indepen-
dentes daqueles que determinam a demanda por encaixes nominais.

Em suma, a definicao mais adequada da concepc¢ido monetarista de inflacao
¢ dada por Modenesi (2005): em um instante t, a autoridade monetaria pro-
moveria uma elevacao da taxa de expansao do estoque de moeda de uma
maneira que a inflacao supere as expectativas dos agentes e que o estoque
monetario esteja evoluindo em taxas superiores a taxa de elevacdo do produto
real. Dessa forma, segundo a TQM, a evolucao do estoque monetario determi-
naria um processo inflacionario.

1.1.5.2 A hipdtese da existéncia de uma taxa natural de desemprego

De acordo com Modenesi (2005), a existéncia da taxa natural de desem-
prego®, aliada a hipotese de que os agentes formam expectativas adaptativas,
gera o embasamento tedrico da neutralidade da moeda no longo prazo. Na
auséncia de ilusdo monetaria’, ou seja, um erro expectacional, o nivel de de-

6  Mais conhecido como desemprego estrutural. Para mais detalhes, ver Modenesi (2005, p. 69, Box 2).

7 O fendmeno da ilusdo monetaria corresponde a uma confusio criada pelos agentes economicos que acredi-
tavam que um aumento do estoque de moeda na economia era, na verdade, um aumento em sua riqueza
em niveis reais. Para mais detalhes, ver Oreiro, De Paula e Sobreira (2009, p. 54).
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semprego em uma economia converge para a taxa natural. Essa taxa tenderia
a ser alcancada quando, na média, as expectativas dos agentes se realizarem.
Por sua vez, mudancas nao esperadas na inflacio e na demanda agregada po-
derdo causar erros sistematicos de percepcao, tanto pelo lado das firmas como
pelo lado dos ofertantes de trabalho, causando assim uma tendéncia de con-
vergéncia da taxa de desemprego para niveis opostos a taxa natural. Conforme
o modelo, a auséncia de erros expectacionais, aliada ao equilibrio dos fatores
reais da economia, levaria a moeda no longo prazo a ter um efeito neutro na
economia. Pelo lado oposto, se os efeitos surpresa acontecerem de forma re-
corrente, a moeda podera ter efeitos de longo prazo tanto nos precos como
nas variaveis ndo monetarias da economia.

O nivel de desemprego da economia, de acordo com o modelo, poderia ser
determinado da seguinte forma:

U=U,-1/a (P,—P))

em que U, é o nivel corrente de desemprego; U,, a taxa natural de desemprego;
P, a inflacao observada; e P, a expectativa de inflacao.

Quando se observa essa equacio, pode-se determinar que o nivel atual de
desemprego serd estabelecido pelos erros expectacionais (P, — P%) dos agentes.
Caso a inflacao observada fique acima da esperada, a taxa de desemprego atu-
al ficara abaixo da taxa natural de desemprego e vice-versa. Caso nao ocorram
erros expectacionais, o nivel de desemprego atual sera igual a taxa natural de
desemprego. Pode-se explicar essa afirmacao da seguinte forma: se acordo
com a TQM, elevacdes do estoque monetdrio geram impactos diretos sobre o
nivel de precos, e a expansdo do estoque monetario também ira causar uma
elevacao da demanda agregada.

De acordo com Modenesi (2005), como os precos das mercadorias se ajus-
tam de forma mais rapida que os precos dos fatores de producao, as firmas
irao considerar que, dado o aumento dos precos, ha uma reducdo dos salarios
reais e, dessa forma, estardo dispostas a aumentar o salario nominal de forma
a manter constante o salario real e manter o nivel de emprego. Dado que os
trabalhadores possuem uma certa defasagem na percepcao das variacoes dos
niveis de precos, eles irdo interpretar o ganho nominal de salarios como um
ganho real e estardo, dessa forma, mais dispostos a ofertar trabalho. Pode-se
concluir que a taxa natural de desemprego ficara acima da taxa observada na
economia.
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Para concluir a hipotese da curva de Phillips aceleracionista, deve-se citar
0 quantitativismo de longo prazo, isto é: 1. no curto prazo, as surpresas inflacio-
narias causadas pelos policymakers gerardo erros expectacionais e, consequen-
temente, efeitos reais na economia; e 2. a moeda é neutra no longo prazo,
dados os ajustes expectacionais feitos pelos agentes.

Figura 1
Curva de Phillips aceleracionista ou versao de Friedman e Phelps

P. 4 CP,(P,>P) LP
CP,(P,>P)
CP, (P, =0)
u u G

1 n

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Modenesi (2005).

A Figura 1 representa a curva de Phillips na versao aceleracionista, em que
U, é a taxa natural de desemprego e taxa de desemprego no longo prazo, em
que a moeda nao acarreta efeitos reais na economia; U}, o nivel atual de de-
semprego; e CPy, a situacdo em que nao hd erro expectacional. No caso de
CP, 5, erros expectacionais geram situacoes em que a taxa de desemprego da
economia fica abaixo da taxa natural de desemprego.

1.1.5.3 Substitui¢do intertemporal

Outro fator importante da teoria novo-classica é a questao da substituicao
intertemporal. De acordo com os tedricos novo-classicos, a economia admiti-
ria dos tipos basicos de desemprego: voluntario e involuntario.
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Para Friedman e Phelps, segundo Dornbusch e Fischer (1991), as decisoes
de trabalho seriam basicamente ligadas aos custos de oportunidade dos agen-
tes. Isso significa que, dado o salario real médio estimado pelos trabalhadores,
suas decisoes de trabalho e de lazer estariam baseadas no beneficio marginal
causado pelas horas alocadas em trabalho e pelas horas alocadas em lazer. De
acordo com Modenesi (2005), isso é facilmente explicado da seguinte forma:

» Caso o salario real da economia esteja acima do salario real médio, os tra-
balhadores irao ofertar mais trabalho com expectativa de que, no futuro,
obterdo mais horas de lazer e com a tendéncia de o saldrio real observado
atingir o nivel do salario real médio.

 Caso o saldrio real da economia esteja abaixo do salario real médio, os tra-
balhadores irdo alocar mais tempo em lazer, com a expectativa de que, no
futuro, deverao dispor de mais horas de trabalho, dada a expectativa de
aumento do saldrio real da economia para o nivel médio.

Para concluir, pode-se dizer que os trabalhadores tomam decisoes racio-
nais de alocacdo de tempo de trabalho e lazer.

2
ESTABILIZACAO E O REGIME DE METAS
PARA A INFLACAO

Para estudar de forma adequada o regime de metas para a inflacao no caso
brasileiro, primeiramente se faz necessaria a introducao da conjuntura econo-
mica no periodo de 1994 a 2002.

A década 1980 ¢ considerada por diversos estudiosos como a “década per-
dida” para o Brasil em termos economicos. Nesse periodo, a inflacio esta
descontrolada e o crescimento econdmico se apresenta apenas modesto, atin-
gindo o valor de 2,9% a.a. (FERRARI FILHO, 2001, p. 1). A década de 1990
comeca com crescimento baixo e com altos niveis de inflacdo, culminando em
um governo que ainda pratica politicas econdmicas heterodoxas de congela-
mento de precos (Plano Collor) e com as politicas de congelamento de pou-
panca por parte das autoridades monetarias, ainda que esses recursos “em-
prestados” pelo governo tivessem uma devolucao prevista e parcelada.

124



0 regime de metas para inflagdo no Brasil e a escola novo-cldssica: uma critica pés-keynesiana, Raphael
Calil de Souza, José Caio Racy

Nesse contexto, como ministro da Fazenda do presidente Itamar Franco,
Fernando Henrique Cardoso e a equipe economica do governo formulam o
Plano Real. De acordo com Ferrari Filho (2001), o Plano Real se apresenta
como o triunfo da busca pela estabilizacao de precos, apds um periodo — dé-
cada de 1980 e inicio dos anos 1990 — com diversos planos que fracassaram
nessa tarefa®.

2.1 Contexto macroecondmico e o Plano Real

De acordo com Ferrari Filho (2001), o Plano Real surge com dois princi-
pais diagnosticos para o processo inflacionario no Brasil:

* O primeiro considera a inflacio um fenomeno inercial, isto é, relacionado
a concepcdo neoestruturalista, segundo a qual a inflacdo corrente passa a
ser determinada de forma adaptativa (pela inflacdo passada) quando da
auséncia de choques de precos pelo lado da oferta e da demanda. Na pra-
tica, ao reconhecerem esse fendmeno, os agentes procuram, por meio dos
mecanismos formais e informais de indexacao, recuperar suas perdas reais
de salario e, dessa forma, criam um efeito ciclico (inercial) para o presente
e futuro. Na pratica, esse efeito se torna um fator extremamente complica-
do de se combater, ja que cria uma assincronia nos ajustes de precos (sala-
rios e precos de bens) na economia.

* O segundo diz respeito ao desequilibrio das contas ptblicas. O diagnéstico
culminava na perspectiva de que um ajuste fiscal de curto prazo seria ne-
cessario. No entanto, Ferrari Filho (2001) cita que o governo enfrentava
dificuldades para operacionalizar essas reformas no ambito constitucional
e culmina em finalmente sugerir a criacdo do Fundo Social de Emergéncia
com o objetivo de buscar a austeridade fiscal e 0 aumento de receitas tri-
butdrias.

Depois de identificadas as principais causas do processo inflacionario no
Brasil, o plano criado por André de Lara Resende e Pérsio Arida em oposicao
aos choques heterodoxos anteriormente praticados com embasamento nas teo-
rias de Chico Lopes teria como principal foco a indexacido completa da econo-
mia. Dessa forma, o primeiro passo seria o balizamento sustentavel dos precos

8  Os planos Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao (1989) e Collor (1990) sio exemplos de fracassos ante-
riores na busca pela estabilidade de precos na economia brasileira.
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da economia (ou seja, precos também como saldrios, o preco do trabalho) por
meio da criacio da URV como referencial monetario para a moeda até entao
em circulacdo, o cruzeiro real. Basicamente, os valores em cruzeiro real deve-
riam ser determinados em termos de URV, a fim de possibilitar o ajuste sin-
cronizado de precos. De acordo com Ferrari Filho (2001), o sucesso do Plano
Real esta intimamente ligado ao fato de que sua implantacéo estava ancorada
unica e exclusivamente em fatores econdomicos (mecanismos de mercado) e
ndo em intervencoes, como anteriormente implementadas’.

A fase final da implantacao do Plano Real ¢ a troca do cruzeiro real como
moeda oficial pelo real. O real (anteriormente URV) passa a desempenhar to-
das as funcoes classicas da moeda na economia. Com a nova moeda, as auto-
ridades monetarias definiram duas condicdes necessarias para o funciona-
mento do novo sistema: a determinacdo pela autoridade monetaria da oferta
monetdria e das regras de emissao de moeda na economia, e a determinacao
da paridade entre real e délar americano maxima.

Como observado por Ferrari Filho (2001), o Plano Real ¢ um plano hibri-
do de regimes monetarios, apresentando tanto uma ancora monetaria como
uma ancora cambial. Como anteriormente observado por outros economistas,
nas economias em que ocorre uma reducao significativa da inflacao, ha uma
tendeéncia de expansao da demanda por moeda por parte dos agentes (no cur-
to prazo) e uma certa melhoria na atividade economica. Dessa forma, a anco-
ragem monetaria seria importante, pois controlaria esse fendmeno e regularia
um novo choque de precos pelo lado da demanda. Pelo lado cambial, a equi-
pe econdomica buscava reduzir o efeito contagio de crises internacionais nos
precos internos.

Os planos do governo incluiam uma possivel flexibilizaciao da base mone-
taria (em até 20% da base monetaria) e um sistema de bandas cambiais assi-
métricas, de forma que foi estabelecido que a relacao real/délar americano
deveria situar-se sempre proxima a um.

De acordo com Ferrari Filho (2001), a queda repentina do nivel de inflacao
(ver Grafico 1) ocasionou uma grande expansao do nivel de consumo (perfei-
tamente previsivel dado o ganho real de salarios dos agentes). A combinacao
observada na Tabela 1 (queda no nivel de inflacao aliada a um aumento signi-
ficativo do PIB) para os anos de 1994 e 1995 gera automaticamente a necessi-

9  Podem-se citar o confisco de ativos no Plano Collor (1990), os congelamentos de precos nos planos Cruza-
do, Bresser e Verdo, e o congelamento com reducdes graduais no Plano Collor.
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dade de uma expansio monetaria, ainda que as autoridades tenham estabele-
cido metas para a ancoragem monetaria. Dessa forma, a politica monetaria no
periodo foi praticada por meio do aumento de necessidade de depositos com-
pulsorios para os bancos comerciais, de forma a conter o aumento de moneti-
zac¢do da economia, que, por sua vez, resultou em um aumento substancial da
taxa de juros real.

A relacao proxima entre taxa de juros e cambio encaminha essa questao
para o lado da ancoragem cambial, de forma que o aparente distanciamento
entre a taxa de juros local e a taxa de juros internacional provoca uma entra-
da significativa de capital estrangeiro no pais. O aumento na entrada de di-
visas leva o real a uma apreciacdo perante o ddlar americano, e, de forma
mais complexa, a relacao intima entre as reservas internacionais e a base
monetaria provoca, ceteris paribus, uma expansao ainda mais significativa de
monetizacao.

A apreciacao cambial trouxe efeitos importantes para a economia brasilei-
ra, uma vez que seu impacto é direto nas contas externas do pais. De acordo
com Ferrari Filho (2001), a balanca comercial apresenta uma reducéo signifi-
cativa tanto pelo lado das exportacdes como pelo lado do aumento das impor-
tacoes. A balanca comercial passa de um saldo superavitrio, no primeiro se-
mestre de 1994, de US$ 6,9 bilhoes para um saldo de US$ 3,4 bilhdes, no
segundo semestre (FERRARI FILHO, 2001), o que representa um saldo ainda
positivo, porém com uma reducao de aproximadamente 51%.

Tabela 1

Tabela de evolugao IGP-DI versus crescimento real do PIB

Periodo IGP-DI/FGV Taxa de crescimento real do PIB
1990 1476,7% -4,3%
1991 480,2% 1,0%
1992 1157,8% -0,5%
1993 2708,2% 4,9%
1994 1093,0% 5,8%
jan./jun. 1994 763,2% -
jun./dez. 1994 38,1% -
1995 14,8% 4,2%
(continua)
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Tabela 1
Tabela de evolugao IGP-DI versus crescimento real do PIB (conclusao)

Periodo IGP-DI/FGV Taxa de crescimento real do PIB
1996 9,3% 2,7%
1997 7,5% 3,6%
1998 1,7% -0,1%
1999 19,9% 0,8%
2000 9,8% 4,2%

Fonte: Ferrari Filho (2001).

Segundo Ferrari Filho (2001), os déficits recorrentes na balanca comercial,
no periodo de 1995 a 2000, foram os principais responsaveis pela deteriora-
cdo dos saldos em transacoes correntes.

As autoridades argumentavam, no entanto, que o fluxo elevado de investi-
mentos estrangeiros no pais ocasionados pelas elevadas taxas de juros seria
suficiente para financiar tais déficits e proporcionar a elevacao dos niveis de
reservas internacionais. Inicialmente, pode-se considerar que esse argumento
de fato é valido. Porém, quando se analisa a forma utilizada de financiamento
por parte do governo, isto ¢, a balanca de capitais, que, por sua vez, é alta-
mente dependente da taxa de juros, vislumbra-se uma incoeréncia na politica
(uma alta dependéncia da taxa de juros em uma politica econémica que seria
teoricamente ancorada pelo lado da base monetaria e pelo lado do cambio,
mas que criaria uma alta dependéncia entre essas duas variaveis e uma peque-
na margem de “manobra” para os formuladores de politicas economicas).

Ferrari Filho (2001) cita que alguns economistas renomados, como Maria
da Conceicdo Tavares, Affonso Celso Pastore e Antonio Delfim Netto, consi-
deraram que o principal problema do Plano Real (o fator causador dos déficits
na balanca comercial) seria a banda cambial assimétrica. Esse sistema de an-
coragem cambial funcionaria como uma mistura entre os sistemas de bandas
cambiais “deslizante” e “rastejante”.

De acordo com Modenesi (2005), o sistema de regime de bandas cambiais
deslizantes poderia ser definido como aquele que nao deve apresentar um
padrao de comportamento constante ao longo do tempo, no entanto, diferen-

128



0 regime de metas para inflagdo no Brasil e a escola novo-cldssica: uma critica pés-keynesiana, Raphael
Calil de Souza, José Caio Racy

temente do regime de bandas cambiais rastejantes, ndo exige um grau de com-
prometimento da autoridade monetaria em manter o ponto central e nem a
amplitude para oscilaciao do valor da moeda em questao. Para o regime de
bandas cambiais rastejantes, o ponto central e a amplitude de oscilacao do
valor da moeda estrangeira sdo definidos, e ha um comprometimento da au-
toridade monetaria no cumprimento de uma evolucao sistematica e preesta-
belecida para a moeda estrangeira.

O regime no Brasil se caracterizou por criar um limite superior de oscilacao
para a taxa de cambio (deveria oscilar em torno de R$ 1,00 por délar ameri-
cano). Modenesi (2005) também apresenta argumentos para os problemas
relacionados a um plano de estabilizacao baseado em ancoragem cambial. A
discussao a seguir se baseara em dois: a endogeneidade da moeda e a perda de
autonomia da politica monetdria.

A discussao sobre esses dois problemas pode ser considerada um referen-
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quentemente, um padrdo de comprometimento. No entanto, como antes
citado, a oferta monetaria, no regime de metas cambiais, se torna uma varia-
vel endogena e, por isso, provoca a perda de autonomia na conducio da
politica monetaria.

Dessa forma, a quebra do problema da inconsisténcia temporal cria um
trade off entre esta e a autonomia da autoridade monetaria.

Quando se alia essa questao ao fato de que uma das metas do Plano Real
era definir, por meio das politicas economicas, o estoque de moeda na econo-
mia, pode-se chegar ao fator que ocasionou a ruptura desse regime, em um
momento em que o mundo enfrentava a crise russa e se criou um ambiente de
restricdo a liquidez internacional, e a economia brasileira estava de forma di-
reta aliada ao seu nivel de reservas internacionais em doélar. Com o inicio da
crise, era natural que os paises demandassem seus recursos que estavam no
Brasil e diminuissem seus fluxos de investimentos, o que provocou uma crise
de liquidez e uma grande evasao de divisas, além de gerar um problema para
a autoridade monetaria em manter o teto do cambio.

Dessa forma, em junho de 1999, o governo decide adotar o regime de me-
tas para a inflacao, que sera mais bem descrito no proximo topico.

2.2 A independéncia do Banco Central e o novo modelo

De acordo com Modenesi (2005), a tradicdo keynesiana se viu abalada
quando, na década de 1970, o fenomeno da estagflacio' foi, pela primeira
vez, observado e quando se colocou em xeque a existéncia de um trade off
estavel entre inflacao e desemprego. Dessa forma, iniciou-se a chamada “revo-
lucdo das expectativas racionais”, contrapondo assim um dos principais pres-
supostos econodmicos até entao adotados pelo mainstream da economia: a exis-
téncia de expectativas adaptativas.

A discussao sobre a operacionalizacao de um regime de metas para a infla-
¢do deve comecar com uma abordagem sobre a tese de independéncia do
Banco Central. Modenesi (2005), em sua obra, utiliza as teses de Rogoff e
Walsh para esse assunto, que se baseiam em dois pilares: 1. a existéncia de um
viés inflacionario deve ser aceita e sua importancia para a conducao da politi-
ca monetdria deve ser considerada; e 2. a existéncia de evidéncias empiricas

10 O fenomeno da estagflacdo é caracterizado por uma situacdo de inflacio com estagnacio economica.
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que comprovem a existéncia de uma correlacao negativa entre o grau de in-
dependéncia do Banco Central e a inflacdo.

A independéncia do Banco Central estaria diretamente aliada a um am-
biente institucional em que se garantissem limitacdes ao poder discriciona-
rio da autoridade monetdria, ainda que esta pudesse regular o ambiente
monetario e fazer livre uso de suas politicas para garantir o nivel de precos
da economia em um nivel pari passu com o restante dos indicadores econo-
micos. Dessa forma, cria-se uma tecnologia de comprometimento que pode-
ria reduzir de forma significativa os problemas da inconsisténcia intertem-
poral. De acordo com a tese de Rogoff (MODENESI, 2005), o controle do
viés inflacionario somente se faria possivel em uma nacido que tivesse um
presidente conservador''.

Dessa forma, a conclusio é simples, em uma nacao onde o presidente (aqui
como representante da autoridade monetaria) apresenta uma aversio maior
que os agentes economicos a inflacdo, a imagem da autoridade monetaria fica
garantida, ja que as expectativas dos agentes se direcionardo no sentido de
uma politica que colocara o controle de precos com um peso importante na
politica economica.

Para Walsh (MODENESI, 2005), o modelo de independéncia do Banco
Central se apresenta um pouco diferente e de forma mais similar ao que foi
adotado no Brasil. O modelo de Rogoff institui uma independéncia tanto de
metas como de instrumentos para o Banco Central, em contrapartida, o mo-
delo de Walsh constitui um modelo de independéncia instrumental por parte
da autoridade monetaria. A tese de Walsh postula que o presidente da nacao
ndo ird internalizar as consequéncias da ado¢do de suas diferentes politicas
monetdrias, e, por esse motivo, poder-se-a caracterizar uma situacao de risco
moral'?. Para solucionar esse problema, Walsh propoe a criacdo de contratos
entre a autoridade monetaria e o presidente do Banco Central, em que se fir-
ma uma meta para a inflacio, e a autoridade monetaria tem de se comprome-
ter a cumpri-la e estara sujeita a punicao, caso nao o faca. Podem-se entao
visualizar uma coordenacdo das expectativas dos agentes e a criacdo de um
ambiente em que o viés inflacionario é satisfatoriamente reduzido.

11 O presidente conservador é determinado por Modenesi (2005) como aquele que possui maior aversao a
inflacdo que os agentes. Esse presidente atribuiria um peso grande ao controle da inflacio quando relacio-
nado com seus objetivos paralelos de controle de outras variaveis, como o desemprego.

12 Situacdo de assimetria de informacao.
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Modenesi (2005) define entao o regime de metas para a inflagdo como um
desdobramento da tese de independéncia do Banco Central. Seus principais
pressupostos sao: 1. determinacdo de uma meta de médio prazo para o nivel
de inflacdo; 2. ado¢do de um comprometimento institucional do cumprimen-
to da meta, sendo este sujeito a penalizacdes no caso do nao cumprimento;
3. subordinacao das outras variaveis economicas ao objetivo de controle de
precos, tornando-se estas secunddrias na conducao da politica economica;
4. criacao e melhoria de instrumentos de comunicacg@o entre os agentes e a au-
toridade monetaria, de forma a criar um ambiente em que os objetivos e instru-
mentos da conducio da politica econdmica sejam claros para ambos os lados.

No entanto, mesmo que o regime de metas para a inflacao tenha como seu
principal objetivo a manutencdo de uma meta quantitativa para a inflacdo no
meédio prazo, seu principal e regente pressuposto é o da neutralidade da moe-
da no longo prazo.

2.3 O caso brasileiro

De acordo com Giambiagi e Carvalho (2001), a discussao sobre o regime
de metas para a inflacdo no Brasil teve inicio em meados de marco de 1999,
quando da posse do novo presidente do Banco Central brasileiro, Arminio
Fraga, e de um cendrio macroecondmico de grave crise cambial e com temo-
res de uma retomada no processo inflacionario no pais. Dessa forma, passa-
ram-se quatro meses até quando, em junho de 1999, foram anunciadas as
metas para a inflacdo, em um ambiente macroeconémico mais estavel e com
uma alta apreciacdo do real perante o délar americano, para os anos de 1999,
2000 e 2001.

O fator cambio, dessa forma, se mostrou como uma variavel determinante
na decisdo de inicio da implantacdo do regime de metas para a inflacao, ja
que, em janeiro de 1999, a cotacao R$/US$ era de 1,21, batendo R$ 2,16 em
meados de marco, chegando a R$ 1,66 em abril e entre R$ 1,70 e R$ 1,80
quando da implantacdo. As metas foram determinadas em 8,0% ao ano para
1999, 6% ao ano para 2000 e 4% ao ano para 2001, com uma tolerancia de
2,0% para cima ou para baixo até 2001.

Ficou também definido, na implantacdo do regime, o indice oficial de in-
flacao a ser perseguido pela autoridade monetaria, que seria o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro de
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Geografia e Estatistica (IBGE). Um fato importante é que o Brasil, diferente-
mente de alguns outros paises que adotaram o0 mesmo regime, optou por um
indice “cheio” de inflacdo, isto é, ndo era utilizado como em outras nacoes o
indice core, em que sdo expurgados alguns indicadores.

A tecnologia de comprometimento da autoridade monetaria é o fator mais
importante do regime de metas para a inflacao, e as autoridades monetarias
brasileiras decidem instituir que nao estariam sujeitas as alteracdes as metas
até entdo estabelecidas. Da mesma forma, o governo deveria, no més de junho
de todos os anos (t) e com as metas ja fixadas, conforme ja citado, para os anos
(t) e (t + 1), divulgar obrigatoriamente a meta de inflacdo para o ano (t + 2).
Como mencionado anteriormente, o principal fator gerador de inflacdo seria,
de forma resumida, um desalinhamento das expectativas dos agentes quanto
aos niveis de precos da economia.

A partir da implantacdo do regime de metas para a inflacao, o Banco Cen-
tral brasileiro passa entdo a divulgar, de forma periddica, informacgdes macroe-
condmicas e apresenta uma justificativa para o mercado de como e por que os
instrumentos utilizados para atingir a meta de inflacao foram utilizados e as
projecoes do proprio Banco Central para justificar suas tomadas de decisao. O
relatorio divulgado pelo Banco Central passa a ser chamado de “Relatorio de
inflacao”.

De forma mais concisa, o governo decide criar departamentos de pesquisa
com formacao técnica bancada por este, com o intuito de criar amostras de
dados que pudessem ser utilizadas de forma mais util para modelagem de
expectativas inflacionarias e para o calculo efetivo da inflacao corrente. Além
disso, foram criadas instituicdes complementares nesse quesito, cujo papel era
coletar continuamente informacoes referentes as expectativas dos agentes do
mercado financeiro quanto a inflacéo futura e de analistas independentes. Es-
sas instituicdes passaram a se comunicar constantemente com o mercado
(operadores, economistas, jornalistas) por meio de notas informativas.

Logo apos ser anunciado, o plano passa por seu primeiro teste. Ainda que
o ano de 1999 tenha sido considerado um éxito por ter terminado com uma
taxa de inflacao de um digito, a pressdo inflacionaria que se apresentou prin-
cipalmente nos tltimos meses daquele ano foi considerada por muitos analis-
tas como um efeito da acelerada elevacdo da taxa de juros brasileira a partir de
abril. No entanto, dada a tecnologia de comprometimento da autoridade mo-
netaria, o governo atuou rapidamente de forma a mitigar os efeitos da reducao
dos juros para cumprir a meta de 6 %.
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Os autores citam que, entre os meses de setembro de 1999 e marco de
2000, a taxa de juros brasileira se manteve constante na casa dos 19%. A es-
tabilidade da taxa de inflacao em 2000 ocorreu gracas a esta atitude rapida do
Banco Central, ainda que, nesse ano, o choque do petréleo tenha impactado,
de forma significativa, o nivel de inflacio no Brasil.

O Grafico 1 mostra o comportamento da inflacio dentro da meta estabele-
cida, ja que pode se observar um comportamento ao redor de 0,5% ao més,
chegando-se a um indice de aproximadamente 6% ao ano.

Gréfico 1

Evolucdo do IPCA
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Fonte: Elaborado pelos autores com base no Ipeadata.

O Grafico 2 mostra o comportamento da taxa de juros overnight, em que se
pode claramente observar o fator de queda acentuada da taxa de juros no pe-
riodo pos-implementacdo do regime de metas para a inflacdo. Esse periodo é
mais bem destacado no Grafico 4, em que se pode observar a tendéncia decli-
nante da taxa de juros. O fator econdmico por tras de uma reducao acelerada
da taxa de juros pode ser unica e simplesmente a sua relacdo direta com o
crédito disponivel no pais e seu impacto quase que direto no fator inflacao.
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Grafico 2
Evolugdo da taxa de juros Selic
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Fonte: Elaborado pelos autores com base no Ipeadata.

Graéfico 3

Evolucao da taxa de juros Selic para o periodo pés-implantagdo do
regime de metas
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Fonte: Elaborado pelos autores com base no Ipeadata.

Em conjunto com a adocdo de metas inflacionarias e a atuacéo significativa
do governo sobre o controle dessa variavel na economia, Giambiagi e Carva-

135



Revista de Economia Mackenzie, v. 11, n. 1, Séo Paulo, SP ® JAN./ABR. 2013 ® p. 111-153 @
ISSN 1678-2002 (impresso) ® ISSN 1808-2785 (on-line)

lho (2001) citam a importancia que teve a questdo da institucionalizacdo da
estabilidade. Esses autores mencionam, por exemplo, a criacao, em 2000, da
Lei de Responsabilidade Fiscal, que, segundo o Tesouro Nacional do Brasil,

[...] estabelece normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade
na gestao fiscal, mediante acdes em que se previnam riscos e corrijam desvios
capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, destacando-se o planeja-
mento, o controle, a transparéncia e a responsabilizacdo como premissas ba-
sicas (BRASIL, 2009).

Em suma, essa lei se torna muito importante por tratar diretamente da
questdo de relacoes entre politicas na conducdo da economia, isto é, nos pos-
siveis impactos causados por uma ma conducao de outras politicas que nio a
monetdria para as variaveis controladas pelo Banco Central. Sendo assim, essa
lei, aliada aos instrumentos da autoridade monetaria, criou um padrio de
conducdo das politicas economicas e um padrio na busca pela estabilidade de
precos. Acredita-se que o fator mais importante relacionado a essas atitudes
seja a continuidade, isto é, a capacidade de sistematizacdo na conducao das
politicas econdmicas nao como um fator relacionado ao Estado, mas sim co-
mo um padrao do Estado brasileiro.

2.4 Nocoes técnicas: a meta e o intervalo da banda

2.4.1 A meta

Os diversos contextos nos quais podem ser implementados modelos de
conducdo da politica monetaria de um pais qualquer causam certo desconfor-
to quando se tenta discutir a definicdo da meta por si propria. A meta de in-
flacéo, ja em sua existéncia, é um fator relativo as condi¢oes monetarias, fis-
cais e estruturais do pais em questao. Sendo assim, este topico tende a definir
possiveis padroes a serem adotados na concepcdo de uma meta adequada
para a inflacao no Brasil e para sua banda de oscilacao, e tenta-se entender a
escolha do indice oficial de inflacio.

Giambiagi e Carvalho (2001) discutem a questdo da meta brasileira, argu-
mentando que a definicio de uma meta de 3,5% para 2002 pode ser conside-
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rada alta quando comparada com as metas determinadas para as economias
avancadas.

Os autores argumentam que, ainda que nio exista uma nacao na historia
que tenha apresentado um historico longo de estabilidade de precos (inflacao
zero), pode-se definir como um nivel aceitavel de inflacao um padrao obser-
vado nas economias avancadas ao longo dos anos, que é de 1% a 3% ao ano.

Por se tratar de um leque de possibilidades muito grande, a questao sobre
onde se situar nesse range deve ser analisada com base em uma cesta de fato-
res. De acordo com Giambiagi e Carvalho (2001), essa cesta deve estar ligada,
em primeiro lugar, ao nivel de inflacao cheia dos Estados Unidos, assim como
a0 seu nivel de inflacdo de nucleo.

Em segundo lugar, deve-se balizar pelo nivel de inflacao de outros paises
industrializados e pelo nivel de inflacdo determinado em outros paises que
adotam o sistema de metas para a inflacao.

Por altimo, devem-se considerar as expectativas para a inflacao nas diver-
sas areas da economia. Com todos esses itens apurados, pode-se teoricamente
chegar a um nivel de inflacdo ideal para uma economia. Giambiagi e Carvalho
(2001) apuraram que, para o Brasil, esse valor se situava perto de 3,0% ao ano
e que representaria, com certeza, uma vitoria de curto prazo para o pais. No
entanto, quando relacionado aos niveis de inflacio das na¢des avancadas, esse
valor ainda pareceria muito elevado, e, em um cenario de estabilidade macroe-
condmica, o Brasil deveria tender a niveis abaixo de 3%.

2.4.2 O intervalo da banda

Giambiagi e Carvalho (2001 apud CLIFTON, 1999) quando tratam da
discussdo sobre o intervalo da banda de oscilacdo da inflacdo. A citacdo trata
de uma questao relevante quando se considera a questdo da tecnologia de
comprometimento: é importante analisar se a autoridade monetaria tem por
objetivo atuar de forma concisa quando do rompimento da banda inferior,
assim como para o rompimento da banda superior.

Essa ¢ uma discussao extremamente importante, pois historicamente a
questdo de bandas é intuitivamente tratada como uma questéo de rompimento
do limite superior delas, enquanto, em uma economia com um rompimento da
banda inferior, pode estar se formando uma situacéo de recessdo econdmica,
que, por sua vez, também demandaria algum tipo de atitude ativa da autori-
dade monetaria.

A questdo das bandas também pode ser tratada de forma distinta, com a
possibilidade de adocao de um sistema com bandas assimétricas e, por conse-
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quéncia, com um sistema que permitiria um enfoque diferenciado para cada
Estado da conjuntura economica (diferenciacao entre a gravidade dos impac-
tos de oscilacdes para cima ou para baixo ¢é indiretamente feita quando da
definicdo de bandas assimétricas). Segundo os autores, essa discussdo é essen-
cialmente mais presente em paises onde o sistema ja esta consolidado, por se
tratar de um “ajuste fino” da conducao da politica monetaria.

A argumentacao para o caso brasileiro de uma banda mais ampla (2% para
cima ou para baixo) parte basicamente de duas consideracdes citadas por
Giambiagi e Carvalho (2001): em primeiro lugar, a definicio de uma banda
mais ampla estaria baseada em uma meta também elevada para o primeiro ano
do sistema (8% em 1999), e, em segundo lugar, pelo fato de o sistema brasi-
leiro estar baseado em um indice oficial “cheio” que historicamente possui um
nivel mais elevado que nucleo (que exclui o IPC de sua composicao).

Dessa forma, a ado¢do de uma meta alta inicial justificaria um intervalo de
banda mais amplo, ainda que o principal fator por tras dessa justificativa seja
o carater histérico da economia brasileira, isto é, em um pais com altos niveis
de inflacdo, uma banda maior seria mais facilmente aceita pelos agentes do
que em um pais com histérico de niveis estaveis de precos, permitindo assim
uma maior capacidade de manobra da autoridade monetaria ao mesmo tempo
que garantiria o comprometimento desta com os agentes.

Grafico 4

Comparacao entre a inflacdo “cheia” e de nucleo
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Fonte: Elaborado pelos autores com base no Ipeadata.

138



3

0 regime de metas para inflagdo no Brasil e a escola novo-cldssica: uma critica pés-keynesiana, Raphael
Calil de Souza, José Caio Racy

Dessa forma, colocou-se a conducao da politica monetaria no Brasil a par-
tir de 1999. O regime de metas para a inflacio como uma das variantes dos
regimes monetarios tem servido de base para discussao de diversos estudiosos
de diferentes frentes da economia, ainda que de embasamento novo-classico.
O proximo topico apresenta uma critica ao regime de metas para a inflacao,
de acordo com uma perspectiva pés-keynesiana.

CRITICA AO REGIME DE METAS PARA A INFLACAO

3.1 A politica de metas para a inflagdo sob uma perspectiva

keynesiana e pds-keynesiana

De acordo com Montes e Feijo (2009), o primeiro e principal pressuposto
da escola pos-keynesiana ¢ a da nao neutralidade da moeda no longo prazo. A
politica monetaria assim teria impactos sobre variaveis nominais tanto quanto
em variaveis reais. Sobre as varidveis reais, a politica monetdria teria o papel
de estimular o aumento do produto e a geracdo de empregos, assim como,
sobre as variaveis nominais, teria a funcéo de estabilizacdo. A politica mone-
taria teria também o papel de funcionar como orientadora das expectativas
dos agentes, de orienta-los quanto ao futuro do crescimento da economia e
criar um ambiente em que as decisoes de alocacao de recursos de longo prazo
e reais sejam feitas com base em um ambiente econémico com nivel controla-
do ou minimo de incertezas. Com isso, os economistas pds-keynesianos bus-
cam, por meio de uma perspectiva mais microeconomica, entender os objeti-
vos estabelecidos pelas firmas e suas influéncias sobre a dinamica das
economias capitalistas. As firmas estariam condicionadas a buscar o cresci-
mento continuo e elevar de forma cognitiva seus niveis de capital. Dessa for-
ma, estariam contribuindo para o crescimento e desenvolvimento de uma
economia capitalista.

Quanto aos objetivos principais da economia pos-keynesiana, pode-se de-
finir que esses economistas buscam entender os mecanismos pelos quais uma
politica monetaria ativa e que utilize como principal instrumento a taxa de
juros para fatores relacionados ao controle da demanda agregada pode afetar
0 movimentos dos precos em uma economia de mercado.
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Essa escola também postula que a politica monetaria, dado seu poder de
afetar a economia real, deveria servir de instrumento para coordenacao das
expectativas dos agentes quanto ao crescimento da economia e servir nao
apenas como fator decisivo nas decisoes de investimento de curto prazo, mas
também como influéncia positiva para as decisoes de investimento produtivo
de longo prazo.

Isso posto, faz-se necessaria uma analise sobre o processo de formacao de
precos em uma economia. Ao contrario da economia classica, para os pos-
-keynesianos, os movimentos de precos devem ser explicados nao sé por
ajustes realizados pelas forcas de oferta e demanda, mas também por uma
economia em que as preferéncias dos agentes sio mutaveis, as quais serao,
na verdade, o fator preponderante na determinacdo de precos. Montes e
Feijo (2009) também citam que o processo de formacdo de precos seria uma
resultante da continua valorizacao dos capitais e um movimento relaciona-
do a percepcao das firmas quanto ao futuro da economia, quanto a trajetoria
dos custos de producdo e quanto a expectativa sobre as fontes de financia-
mento. Segundo Kandir (1989 apud MONTES; FEIJO, 2009, p. 81), os mo-
vimentos nos precos resultam “de um processo de arbitragem coletiva sobre
a distribuicao de uma producdo dada, onde o elemento dinamico basico é a
mutabilidade dos desejos dos consumidores individuais no gozo de sua li-

beralidade”.

Com esses fatores colocados, as decisdes de formacao de precos dos agen-
tes se consolidariam em uma variavel que necessariamente estaria atrelada ao
planejamento de investimento do empresério e com conflitos distributivos
entre os detentores de capital e a massa trabalhadora.

Em suma, o processo de formacao de precos para a escola pos-keynesiana
seria um fator diretamente relacionado a fatores estruturais da economia e
fortemente correlacionado com as preferéncias dos agentes e com as expecta-
tivas dos empresdrios. As economias seriam economias monetarias de produ-
¢do, isto é, ndo existiriam mecanismos automaticos como postulavam os eco-
nomistas classicos que levariam ao pleno emprego dos recursos.

Para concluir, o controle de pressoes inflacionarias por meio da taxa de
juros pode ser uma forma efetiva de criar efeitos sobre a demanda agregada.
No entanto, os pos-keynesianos dizem que nem sempre os movimentos de
precos estao ligados as pressoes sobre a demanda, mas podem estar relaciona-
dos a choques de custos e ineficiéncias causados por uma combinacio errada
de diferentes politicas economicas. A seguir, o trabalho discutira esses pontos
mais detalhadamente.
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A armadilha taxa de juros versus taxa de cdmbio

De acordo com Bresser-Pereira e Gomes da Silva (2009), um regime de
metas para a inflacao de carater keynesiano teria de se ater ao principal instru-
mento de politica monetaria desse regime, a taxa de juros, como somente um
instrumento de balizamento para as diversas politicas. Um plano bem condu-
zido de politica monetaria deveria levar em consideracao praticas que combi-
nassem de forma adequada as diversas variaveis responsaveis pela determina-
cdo do nivel de inflacdo em um pais, como a taxa de cambio, o nivel de
desemprego, os fluxos de capitais, entre outras. O reflexo de um plano para a
inflacdo em que ha uma certa “descentralizacao” com relacdo as decisoes para
as diversas variaveis culmina no caso brasileiro, em que ha um ambiente bem-
-sucedido em sua tarefa de reduzir os niveis de inflacdo no pais, no entanto
que se imponham enormes custos sociais e um processo de quase estagnacao
da economia. Entre 1999 e 2006, a taxa de crescimento anual do PIB do Bra-
sil foi, em média, de 2,3% ao ano, bem abaixo de outros paises com renda
similar e com mesma capacidade tedrica que o Brasil para gerar crescimento
(BRESSER-PEREIRA; GOMES DA SILVA, 2009, p. 24).

De forma cognitiva, a implantacao do regime de metas para a inflacdo em
1999 tem sido considerada como o principal fator que levou a reducéo dos
niveis de inflacdo de curto prazo no Brasil, no entanto argumenta-se que, na
pratica, a implantacdo desse regime se deu em um momento em que os efeitos
sobre a inflacao provenientes da depreciacdo cambial ja tinham se reduzido e
que o real impacto da implantacdo do regime sobre os niveis de inflacéo é, na
verdade, menos importante que os efeitos do cambio sobre ela.

Da mesma forma, critica-se o modelo baseado na teoria da credibilidade
novo-classica, isto é, como antes citado, a tentativa de eliminacdo da memoria
inflacionaria dos agentes e a adocao de um sistema baseado em uma conducao
clara da politica monetaria. A critica leva em conta o fato de que a adocao
dessa credibilidade nao ocorre, ja que o regime de metas para a inflacao re-
quer somente a independéncia operacional do Banco Central do pais, mas
adota-se um regime de “confianca”. Isso ocorreria porque, na pratica, as deci-
soes de metas sdo tomadas pelos politicos eleitos. Dessa forma, os autores
sugerem que, na pratica, os banqueiros centrais, em de um modelo em que as
regras se destacam mais que a discricionariedade, ndo respeitam de fato as
regras na totalidade do tempo, mas agem com um carater analitico com rela-
¢do ao comportamento do mercado financeiro, de tentar entender o preco
real dos ativos e de se adequar as expectativas dos agentes, de forma a criar
um modelo em que, na pratica, se mistura a discricionariedade com um mo-
delo baseado em regras.
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Nesse ambiente, as autoridades monetarias atuam de forma a criar justi-
ficativas para que, em momentos de choques estruturais, possam atuar para
realizar ajustes economicos e que se crie um ambiente de forte comunicacao
e clareza entre estas e os agentes (ainda que seja uma critica, essa caracteris-
tica foi antes citada como sendo preponderante para o regime de metas
para a inflacdo. Isso implica que, na pratica, o modelo tedrico nao é aplica-
vel ao Brasil).

Nesse arcabouco tedrico, os autores argumentam que, na pratica, o proble-
ma brasileiro, a partir de 1999, néo era mais a variavel inflacdo propriamente
dita, mas sim uma combinacao perversa de altas taxa de juros e taxa de cam-
bio valorizada. Essa combinacdo seria, no entanto, formada em um movimen-
to ciclico no Brasil, dentro de uma armadilha em que nao se conseguiria obter
sucesso no controle de uma das variaveis sem que se impactasse a outra e
entao se obtivesse novamente uma piora da primeira. Na pratica, essa armadi-
lha funciona baseada em alguns pilares.

Primeiramente, o nivel elevado de juros no Brasil seria um efeito direto da
determinac@o pelo modelo de metas para a inflacao da taxa de juros de equi-
librio em 9% a.a. em termos reais. Com esse nivel elevadissimo, o pais atrai
capital estrangeiro (os titulos brasileiros de longo prazo locais também pagam
uma taxa mais elevada que os titulos brasileiros no exterior), e, ao atrair o
investidor estrangeiro, ha uma entrada massiva de dolares, que, por sua vez,
pressiona para baixo a taxa de cambio.

Na pratica no Brasil, sempre que ha desvalorizacdo do real em relagcdo ao
dolar, observa-se uma sobrevalorizacao posterior, como nas crises no balanco
de pagamentos de 1998 e 2002. Ao mesmo passo, uma reducao real da taxa
de juros praticada pelo governo levaria a uma depreciacdo da taxa de cambio,
que, por sua vez, causaria uma alteracao dos precos relativos dos produtos
brasileiros e um consequente processo inflaciondrio. As autoridades temem,
dessa forma, que, quando considerados os fatores internos do pais, como
também a demanda, a reducao dos niveis de juros reais poderia ceteris paribus
levar também ao desencadeamento de um processo inflacionario, e o custo
econdmico e social sempre seria elevado caso fossem levados em conta os
trade offs impostos pela reducao da taxa de juros.

Uma segunda questao, que estd atrelada a um assunto ja antes discutido, é
a dependéncia entre politica monetaria e fiscal no Brasil. Um dos principais
motivos para a taxa de juros no Brasil ser tao elevada esta no descontrole dos
gastos publicos no pais. Os gastos do governo se tornariam um problema em
um ponto em que estes se encontrem em descompasso com a renda per capita
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no pais e criariam um ambiente econdmico de excesso de liquidez. Os autores
também citam a importancia relacionada a escolha da taxa Selic como principal
instrumento de politica monetaria e a elevacdo desta nos casos em que se bus-
ca a criacdo de um mercado doméstico de crédito de longo prazo e um conse-
quente alongamento da divida. No entanto, a principal razdo de acordo com os
autores é a indexacado da divida publica a taxa Selic. As autoridades monetarias
temem que, ao reduzirem os niveis da taxa Selic, ndo consigam rolar a divida,
fator que se origina na época de altas taxas de inflacdo. Por fim, fala-se também
da utilizacao inadequada da taxa de juros Selic para outros fins que nao de
politica monetaria (financiar um aumento da poupanca do governo, financiar
saldos continuamente negativos em transacoes correntes e atrair capital estran-
geiro), para afirmar a posicdo do Brasil ante o FMI como um pais que adota
praticas econdmicas ortodoxas e pelo governo se colocar em uma posicao que,
na pratica, o mercado necessita de taxas de juros elevadas para possibilitar os
ganhos dos “rentistas” (posicao criada pelo governo, em um ambiente de pos-
sibilidades de arbitragem entre taxas de juros e taxas de cambio).

Um ponto importante a ser citado e que teoricamente também justifica um
ambiente de altas taxas de juros no pais é a apontada por Arida, Bacha e Lara
Resende (2005) de um ambiente de “incerteza jurisdicional” no Brasil. A ine-
xisténcia de um mercado doméstico de crédito de longo prazo cria um am-
biente em que existe uma “taxa natural de juros”. Um ambiente em que nao se
garantem os direitos de propriedade de forma adequada e que a ndo se apre-
sentam garantias firmes de contrato tem uma taxa de juros elevada a ponto de
cobrir os enormes “custos de transacdo”. Dessa forma, existiria uma enorme
dependéncia entre os niveis elevados de taxa de juros e a necessidade de re-
formas institucionais.

A adocio do indice IPCA como base para a politica de controle da inflacao
também ¢é criticada, visto que sua composicao tem cerca de 30% de precos
administrados pelo governo. Quando se cria tamanha interdependéncia en-
tre as variacoes de precos que balizam a politica monetaria, a politica fiscal e
o regimento dos servicos prestados pelo governo, ficam claros os impactos
criados sobre a eficiéncia da politica monetaria, dado que a determinacao da
taxa de juros de equilibrio podera ser, na maior parte das vezes, dependente
das determinacdes de precos por parte do governo e nao pela determinacao
dos precos livres.

O Grafico 5 mostra claramente a incoeréncia criada pelo governo ao utili-
zar o IPCA, de forma que a politica economica vigente é balizada néo por va-
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riacdes de precos na economia real, mas sim por variacoes de precos que sio
teoricamente arbitradas pelo governo. Quando se observam as principais va-
riacdes do IPCA, fica claro que o impacto dos precos administrados é mais
que relevante, e, de forma mais relevante, deve-se observar que suas variacoes

ficam sempre acima das variacoes dos precos livres na economia.

Gréafico 5

Decomposicdo do IPCA entre precos livres e administrados
Inflagdo - IPCA - (% a.m.) - IBGE/SNIPC
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IPCA - pregos livres - var. - (% a.m.) - IPEA
Fonte:

Elaborado pelos autores com base no Ipeadata.

Apesar disso, a adocdo desse modelo entdo funcionaria de forma a criar um
ambiente de estabilidade de precos, no entanto néo necessariamente se criaria
um ambiente de estabilidade macroeconomica. Desde 2004, o pais vem so-
frendo movimentos de apreciacdo cambial, o que representa um problema
importante para a questdo da estabilidade macroeconémica do pais, pois o
sistema de flutuacéo brasileiro é do tipo “sujo” (flutuacao que conta com inter-
vencoes das autoridades monetarias para manter a cotacao da moeda local em
termos de dolar dentro de um patamar) e o custo fiscal para as intervencdes no
mercado de dolar é extremamente elevado (a retencao de dolares por parte do
governo se apresenta prejudicial por ter um custo elevado pela taxa elevada de
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juros real no Brasil e uma remuneraciao bem menos vantajosa de titulos estran-
geiros onde se situardo as reservas). Dessa forma, os autores concluem que, na
pratica, o modelo de metas para a inflacio se mostra como uma ferramenta da
ortodoxia convencional para manter a economia brasileira em um ambiente de
altas taxas de juros e de mercado ndo competitivo, nao sendo foco de um jul-
gamento que o dissesse como bem-sucedido ou nio, dado que seu bom fun-
cionamento tem sido condicionado a uma taxa de cambio sobrevalorizada.

3.1.2 A ineficacia da politica monetaria e suas implicacGes para o Brasil

Este topico se atém a uma discussao sucinta, porém importante sobre a
politica monetaria no Brasil. Entre as mais ativas discussoes da teoria econo-
mica, situa-se a da neutralidade de longo prazo da moeda. O cerne desta dis-
cussdo é com propriedade o papel da moeda na economia. Em oposicao aos
economistas de orientacdo classica, os economistas keynesianos entendem
que, em uma economia empresarial moderna, a moeda nao assume meramen-
te o papel de um meio de pagamento, e a politica monetdria nao seria somen-
te um instrumento que seria balizado pelas decisoes e pelos movimentos rela-
cionados a circulacdo monetaria, mas a moeda assumiria um papel de reserva
de valor ao longo do tempo e as decisoes de retencdo de riquezas seriam pre-
ponderantes nas decisdes econdmicas. A moeda, dessa forma, contrariamente
as teorias dos classicos ja apresentadas, apresentar-se-ia como uma forma re-
lativamente segura de riqueza ou entdo como um hedge contra as incertezas
futuras relacionadas as flutuacdes economicas.

Esse ponto se torna mais importante nesta discussao, pois o regime de
metas para a inflacdo se ampara em um impacto relativamente pequeno da
politica monetaria sobre a economia real, no entanto de Carvalho (2009) ar-
gumenta que, de acordo com a teoria keynesiana que é especificamente empi-
rica para o caso brasileiro, essa afirmacéo néo é valida. Isso ocorreria essen-
cialmente por dois principais fatores. Primeiramente, pelo fato de, no Brasil,
ndo existir uma curva de juros clara para a taxa de juros de longo prazo. Isso
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seja, os agentes brasileiros de mercado se atém muito mais a taxa Selic de cur-
to prazo para a tomada de decisao de investimento do que se era de esperar.
Essa atencdo a taxa de juros de curto prazo pode também se dever ao fato de
que os altos rendimentos proporcionados pelas aplicacdes financeiras de cur-
to prazo podem se mostrar extremamente superiores aqueles proporcionados
por investimentos produtivos e, teoricamente, com riscos menores implicitos
(os investimentos de curto prazo seriam em titulos do governo, que teorica-
mente proporcionam um rendimento mais seguro e com maior liquidez que
um investimento produtivo). Por esse motivo, ficaria clara a sensibilidade que
0s agentes economicos brasileiros possuiriam para com os movimentos de
taxa de juros de curto prazo.

Aliando essa questdao ao mercado de crédito no Brasil, pode-se entender
melhor como a taxa de juros no Brasil de curto prazo pode ser construida,
mercado que teoricamente ¢ determinado pelos bancos. O setor bancario é
bastante beneficiado pelo ambiente de altas taxas de juros, por causa da am-
plitude do mercado financeiro global e da consequente elevacao do spread
bancario. Essa alta rentabilidade proporcionou ao setor bancario um poder de
selecao na concessao de crédito aos agentes privados. No entanto, os agentes
tomadores de crédito, acostumados com um ambiente de pouco capital dis-
ponivel e com taxas elevadas de juros, sao pouco sensiveis a variacoes peque-
nas da taxa e, por fim, impdem a autoridade monetaria a necessidade de va-
riacoes mais efetivas da taxa de juros para que se possam observar variacdes
reais sobre a economia. O entrelacamento dos fatores econdmicos cria um
ambiente claro de ineficiéncia da politica monetaria no Brasil, ja que movi-
mentos relacionados ao mercado financeiro criam um movimento ciclico de
efeitos sobre a disponibilidade de recursos de curto prazo no mercado de
crédito, e ajustamentos no mercado de crédito criam efeitos perversos sobre
os investimentos em portfolio.

O segundo fator esta relacionado aos choques estruturais e seus efeitos
sobre a eficacia da politica monetaria. De acordo com Carvalho (2009), os
choques de custos tém se mostrado, ao longo da historia, como os principais
geradores de pressoes inflacionarias no Brasil e, com isso, criam um ambiente
problematico para conducao da politica monetaria, dado que os efeitos de
movimentos de juros sobre 0s custos sao questionaveis. Nesse caso, o uso da
politica monetaria implicaria uma contracdo econdmica, ja que esta causaria
um recuo dos produtores em gerar os aumentos de precos desejaveis. No en-
tanto, com um aumento de custos, além de teoricamente nao resistir ao cho-
que de demanda, o produtor tendera a contrair sua oferta e consequentemen-
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te reduzira a sua escala de producédo. Segundo Carvalho (2009), a eficacia da
politica monetaria sobre esses bens é minima, e essa politica atuara de forma
a reduzir os precos de outros bens na economia, com o proposito de equalizar
os efeitos da inflacdo para a economia como um todo.

Esses fatores entdo seriam os criadores da ineficiéncia da politica monetaria
no Brasil e fator importante quando se analisa o regime de metas para a infla-
¢do. Carvalho (2009) cita que o principal problema reside na deficiéncia da
economia monetaria em distinguir a circulacdo financeira da moeda e a circu-
lacéo industrial, o que implica a incapacidade de se explicar a inflacao por
meio do mercado de ativos financeiros. Esse fator seria tdo importante que, na
década de 1990, a politica monetaria norte-americana impactou tao significa-
tivamente os ativos financeiros (muito mais que dos precos de bens e servicos)
que se chegou a cogitar que a meta de um Banco Central deveria ter, além da
meta usual, uma meta para uma “inflacao dos ativos”.

Em suma, Carvalho (2009) argumenta que a politica monetdria nao deve-
ria ser guiada apenas por varidveis nominais da economia, mas também pe-
las reais. Os impactos da politica monetaria sobre a economia real deveriam
ser qualificados anteriormente a sua execucdo, haja vista o pressuposto de
seu impacto de longo prazo sobre as varidveis reais. Da mesma forma, o au-
tor cita que a politica monetdria poderia ser considerada a mais importante
politica economica de um pais, ja que se trata de fator preponderante nas
decisoes de investimento produtivo e nos efeitos sobre a demanda agregada.
A politica monetaria deveria fazer parte da pauta de decisdes do governo
juntamente com as outras politicas economicas. O Banco Central nao deve-
ria ser um poder a parte, pois a sua area de influéncia é funfamental para as
outras areas da economia. Esses fatores justificariam a ndo independéncia e
ando autonomia do Banco Central. Dessa forma, o cerne da questao esta nas
decisoes relacionadas a fixacao da taxa de juros e a analise dos trade offs im-
postos pela necessidade de arbitragem entre controle de precos e crescimen-
to econdmico.

Certamente, a conjugacgédo de taxa de juros elevada e volatil com cambio
valorizado (para atenuar pressdes de custo) praticada no Brasil é a mais des-
trutiva das combinacdes, equivalente a conter pressdes inflacionéarias corren-
tes com uma bomba-relégio datada para um futuro incerto (CARVALHO,
2009, p. 68).
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3.1.3 Dominéncia fiscal

Cysne (2009), em seu texto “Politica de metas de inflacdo: analise retros-
pectiva e desafios para o futuro”, faz uma analise das questdes relacionadas ao
regime de metas para a inflacdo e de seus impactos em paises emergentes com
sistema de cambio flexivel e livre mobilidade de capitais e, de forma mais im-
portante, com instituicoes fiscais fracas.

O autor inicialmente define a questdo da dominancia fiscal como sendo
aquela em que, na auséncia de controles fiscais, as politicas econdmicas do
pais podem passar para uma situacdo em que a politica fiscal se torna a prin-
cipal diretriz da politica econdmica, isto é, como anteriormente definido, as
politicas de superavit primario e a necessidade de financiamento do setor
publico passam a definir a taxa de juros do pais e, dessa forma, como o prin-

cipal tema neste artigo é a politica monetaria, fazendo com que a politica
monetdria se torne “escrava” da fiscal.

Isso posto, a possibilidade de inadimpléncia do setor publico gera um pro-
blema de confianca por parte do mercado, o que causa uma escassez de de-
manda por titulos do governo. Os fatos que poderiam anteceder esse contexto
estariam relacionados com uma reducao acentuada dos investimentos priva-
dos (via expectativas e auséncia de crédito por um mercado com elevacao do
grau de risco), valorizacdo cambial, visto que o aumento do risco podera cete-
ris paribus causar uma evasao de divisas e, com a queda dos investimentos,
uma elevacdo do nivel de desemprego.

Nesse contexto, quando ocorre a instauracdo de um regime de metas de
inflacado em um ambiente em que ha claramente dominancia fiscal, os seus
reais efeitos seriam questionaveis. As movimentacoes da taxa de juros ocorrem
sem a operacionalizacdo por parte do Banco Central, e este se encontra em uma
situacdo em que a trajetoria da divida publica liquida o impede de atuar livre-
mente ou de forma auténoma. O autor cita que esse ainda ndo é um caso 100%
observavel no Brasil, porém se atém a argumentar sobre uma outra questao
importante, o deslocamento dos investimentos e das exportacoes liquidas.

A melhoria das assimetrias de informacdo com o desenvolvimento da in-
formatica e tecnologia tem representado um marco na evolucao das econo-
mias globais para um cenario de livre mobilidade de capitais. Nesse sistema,
existem duas coisas importantes a serem citadas inicialmente: um pais com
livre mobilidade de capitais, mas que tenha cambio fixo e seja pequeno, per-
dera a controlabilidade monetaria. No entanto, se tiver o cambio flutuante,
podera perder o poder de atuacao fiscal na economia.
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Em um sistema de cambio flutuante, a contrapartida de uma dominancia
fiscal representaria um alto custo para o setor produtivo em gerar inovacdes.
Isso ocorreria porque essencialmente uma pequena parcela dos gastos do go-
verno seria direcionada para investimentos produtivos e criar-se-ia uma situa-
cao de necessidade de deslocamento da demanda para importacoes em detri-
mento de um setor exportador extremamente intensivo em capital tecnologico.
Esse fator tem sido pouco observado até entdo no Brasil, principalmente por
dois fatores: uma elevacdo no tamanho da maquina publica e uma melhoria
nos termos de troca dos produtos brasileiros. As melhorias nos termos de troca,
no entanto, seriam enviesadas, dado que tem ocorrido nos ultimos anos através
de variacoes de precos no mercado internacional de commodities em detrimen-
to de uma melhoria de produtividade e de investimentos em tecnologia.

Quanto ao aumento da maquina publica, isso ocorreria de forma a inflar
ainda mais o problema da dominancia fiscal no médio prazo, visto que os
efeitos da politica fiscal sao retardados em uma economia e o aumento do
déficit publico causado pelo aumento do Estado elevaria ainda mais a transfe-
réncia de capital entre os investimentos produtivos e o Estado.

4
CONSIDERACOES FINAIS

Quando se analisa o regime de metas para a inflacio no Brasil, podem-se
observar intimeras questoes relacionadas a sua operacionalizacao e aos trade
offs colocados quando se olha para seu carater macroecondmico. De acordo
com Paula (2009), faz-se necessaria a criacio de um ambiente econdmico es-
tavel, de forma a incentivar as decisoes de investimentos e com isso gerar
crescimento econdmico e elevar os niveis de emprego do pais.

A estratégia de continuidade utilizada pelo governo de Luiz Inacio Lula da
Silva quanto ao regime de metas para a inflacao pode ser questionada, visto
que essa estrutura de utilizacao da taxa de juros como principal instrumento
de politica monetaria, elevada divida interna e cambio flutuante apresenta
inumeros riscos e custos tanto para o curto prazo como para o longo prazo.

Os economistas pos-keynesianos, segundo Oreiro, De Paula e Sobreira
(2009), aceitam a possibilidade da adoc¢ao de um regime de metas para a in-
flacdo, no entanto eles se atém a tentar postular um sistema com instituicoes
mais adequadas que possam gerar tanto a estabilizacdo como o crescimento
econodmico.
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Por fim, pode-se afirmar que, para o Brasil em um contexto de crise cam-
bial em 1999 e em um contexto de problemas globais, a implantacao do regi-
me de metas para a inflacdo foi feito de forma inadequada por problemas
institucionais, porém em um momento OpPoOTrtuno € Necessario para a recupe-
racdo da estabilidade macroeconomica do pais.

Conforme citado anteriormente, costuma-se atribuir os niveis reduzidos
de inflacio em 1999 e 2000 ao novo modelo de conducédo da politica mone-
taria, contudo fez-se claro o motivo real da reducio da inflacio no Brasil — a
retomada da estabilizacdo do cambio.

Em detrimento disso, deve-se discutir que papel as expectativas criaram
nos agentes na implementacao do regime e se esses efeitos nao foram mais que
necessarios para auxiliar na reducao dos niveis de inflacao.

O sucesso do regime estd atrelado a inumeras variaveis economicas e a
conducdo da politica monetaria, em conjunto com as outras politicas econo-
micas a disposicdo do governo. A sintonia deve ser afinada de forma a criar
um ambiente de estabilidade macroecondmica e nao somente de estabilidade
de precos. Porém, a conducao simultanea das intimeras politicas economicas
deve ser feita de forma a separa-las em suas respectivas funcoes, ainda que elas
devam ter o mesmo fim.

Quadro 1

Regimes flexiveis e rigidos de metas de inflacdo

Situacao da
demanda Regime Efeitos sobre a
agregada em de metas formagédo de expectativas
relacdo ao produto de inflacdo de inflacdo e produto

de pleno emprego

A economia pode iniciar um ciclo de crescimento
com inflacéo sob controle.

. . A sustentabilidade do crescimento dependera do
Mais flexivel

Produto observado grau de confianca nas expectativas favoraveis de
menor que o produto crescimento para induzir as firmas a alocarem cada
de pleno emprego vez mais recursos a ativos fixos.

e menor do que o
produto critico
A rigidez no controle da inflagdo
Menos flexivel retarda/inibe a retomada
do crescimento.

(continua)
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Quadro 1
Regimes flexiveis e rigidos de metas de inflagdo (conclusio)

Situacao da
demanda Regime Efeitos sobre a
agregada em de metas formacdo de expectativas
relacdo ao produto de inflacdo de inflacdo e produto

de pleno emprego

A economia pode manter o crescimento, porém
com ligeira aceleracdo da inflagdo. Outros

Mais flexivel instrumentos de politica econémica devem ser
utilizados para controlar a pressédo sobre precos
(apresenta menor volatilidade da taxa de juros).

Produto observado
préoximo do produto
de pleno emprego
e maior do que o

duto criti O crescimento da economia é interrompido em
produto critico

prol da estabilidade das expectativas de inflagdo
e da prépria inflacdo (apresenta maior volatilidade
da taxa de juros).

Menos flexivel

Apods uma aceleracéo da inflagdo e das

expectativas de inflacdo, essas convergem mais
Mais flexivel lentamente para a meta, prejudicando menos

o produto e o emprego (ainda assim, apresenta

Produto de pleno menor volatilidade de taxa de juros).

emprego : . - .
preg Eficaz no combate a inflacdo e com sérias

consequéncias sobre o produto e o emprego,

Menos flexivel devido a urgéncia em fazer a inflacéo e suas
expectativas convergirem para a meta (fortes
modificacdes na taxa de juros).

Fonte: Montes e Feijé (2009, p. 89).

Para finalizar, o Quadro 1 sintetiza, de forma agradavel, as relacoes entre
um dos principais fatores causadores de inflacao em um pais, a demanda, e a
formacao de expectativas sobre precos e sobre o produto da economia.

SCHEME TO INFLATION TARGETS IN BRAZIL AND THE
NEW CLASSICAL SCHOOL: A CRITICAL POST-
-KEYNESIAN

Abstract

This paper aims to identify and describe the new-classics, which area conside-
red to be the creators of the inflation targeting model and to criticize its adoption
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in Brazil through a post keynesian augmentation. The analysis will be specific for
the Brazilian Model starting at its implementation on 1999, with more focus on
President Fernando Henrique Cardosos government. The matters of indepen-
dency versus autonomy of the Country’s central Bank, a theoretical discussion
regarding the execution of the monetary policy and its relationship with the suc-
cess of the proposed plan and an overview of the post keynesian scholars and its
ideas regarding monetary policies will be discussed as it follows

Keywords: Inflation targeting; Central Bank Independency; Economic estability.
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