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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o regime de metas de inflagdo no Brasil no periodo
compreendido entre julho de 1999 e setembro de 2015, com interesse especial em avaliar se o
principal instrumento utilizado para alcancar as metas, a taxa basica de juros do pais foi o
principal responsavel para que essas tenham sido alcancadas ou se outra variavel, como a taxa
de cambio colaborou para que isso ocorresse. Dentre os trabalhos ja realizados sobre o
assunto, encontrou-se colabora¢do empirica que mostra que a inflagdo responde melhor a um
choque da taxa de cambio do que a um choque da taxa de juros.

Palavras-chave: metas de inflagdo. VAR. taxa de cambio. Brasil.

ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the regime of inflation targeting in Brazil in the
period between July 1999 and September 2015, with particular concern in measuring whether
the main tool to achieve the goals, the basic rate of the country's interest was mainly
responsible to it has been reached or if another variable as the exchange rate contributed to
this happened. Among the work already done on the subject, we find empirical collaboration
shows that inflation responds better to a shock in the exchange rate than a shock in interest
rates.

Keywords: inflation targeting. VAR. exchange rate. Brazil.
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1. INTRODUCAO

Nos anos 1990 varios paises desenvolvidos e emergentes passaram a adotar o
Regime Monetario de Metas de Inflagado (RMI) sob as diretrizes do Novo Consenso
Macroeconomico, o qual tem, entre os principais objetivos da politica economica, manter
a estabilidade de precos. O Brasil passou a adotar tal regime monetario em 1999, apos a
constatagdo de que o regime de metas cambiais, utilizado durante a implementagdo do
Plano Real, ndo era mais possivel, j4 que as reservas cambiais estavam deterioradas em

um cenario de crises no setor externo de paises em desenvolvimento.

Devido ao periodo de hiperinflagdo vivido no pais, o arranjo institucional do RMI
no Brasil constituiu um modelo bastante rigido, desde o prazo para cumprimento da meta,
até os instrumentos utilizados para alcanca-la. Alguns autores como Modenesi (2011)
afirmam que o problema da rigidez na condugdo da politica monetdria para manter a
estabilidade de precos ¢ a taxa de sacrificio de varidveis como o crescimento econdmico e
o emprego. Para o autor a flexibilizagdo da politica monetaria ¢ a etapa que falta para a
conclusdo do processo de estabilizagdo. Desde de sua implementagdo até hoje, o RMI
tem sido pauta de muitas discussdes e criticas, principalmente a respeito das altas taxas

de juros praticadas no pais para manter a inflagdo dentro da meta.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a relagao existente entre a inflacdo, a taxa de
juros, o cambio e demais varidveis que afetam e sdo afetadas pela atual forma de
conducao da politica monetaria. A hipotese central do trabalho ¢ que o cambio tem maior
influéncia sobre a taxa de inflagdo que a taxa de juros, visto que ao observar o RMI desde
a sua implementacdo em julho de 1999 até 2015, os desvios da inflagdo da meta
estabelecida se deu nos periodos que o Real se encontrava depreciado, além de que outros
estudos empiricos ja realizados assinalaram para a importancia da taxa de cambio no

atual regime.

O trabalho estd organizado em trés capitulos. A presente introducao apresenta o

objetivo do trabalho, assim como um breve contexto de sua motivacao.



O primeiro capitulo aborda o contexto historico e teérico no qual o RMI foi
fundamentado, a critica pds-keynesiana as hipdteses que sustentam o regime, assim como
os diferentes tipos de desenhos institucionais que dao formas diferentes de condugao da

politica econdmica aos paises praticantes do regime.

No segundo capitulo ¢ apresentado o desenho institucional do RMI no Brasil, as
discussdes acerca da forma como ¢ conduzida a estabilidade de precos no pais, além de

uma analise dos instrumentos de controle utilizados pelo Banco Central.

No terceiro capitulo ¢ desenvolvido um modelo de vetor autorregressivo, que
busca analisar as interrelagdes das varidveis ao longo do tempo. As variaveis testadas
foram o IPCA, a taxa de cambio, a divida publica em percentual do PIB, a diferenca de

juros interna da taxa praticada nos Estados Unidos e o PIB mensal.

Enfim, a conclusdo sintetiza os principais pontos abordados no trabalho.
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2. 0 REGIME DE METAS DE INFLACAO: UMA REVISAO TEORICA

O regime monetario de metas de inflagdo (RMI) passou a ser implantado em diversos
paises nos anos 1990. O objetivo da politica monetéaria dentro desse regime ¢ o controle
inflacionario por meio de metas que servem como uma ancora nominal para as expectativas
dos agentes, buscando conduzir a estabilidade de pregos do pais. A expansdo da adocdo do
RMI pelo mundo justifica-se pela crenca de que a estabilidade de precos ¢ uma condicao
necessaria para que se tenha um crescimento acelerado sustentdvel, visto que um ambiente
estavel ¢ propicio ao financiamento de longo prazo, seja da divida publica ou do setor
privado.

Esse capitulo tem o objetivo de expor o arcabougo tedrico que se encontra por tras
desse regime monetario, assim como suas origens ¢ desdobramentos.

Neste sentido, o capitulo encontra-se dividido em cinco se¢des. Na primeira se¢ao
apresenta-se um breve historico da teoria macroecondmica passando por Keynes, pela teoria
neocléssica, até o pensamento novo Keynesiano. Na segunda secdo ¢ apresentado o Novo
Consenso Macroecondmico, no qual o principal objetivo da politica monetaria ¢ o controle da
inflacdo. Na secdo seguinte ha uma breve discussao sobre a visao pos-keynesiana do Regime
de metas de inflacdo, as divergéncias e aproximacdes que podem ser feitas do RMI com a
visdo desses autores. A quarta secdo trata dos arranjos institucionais, que ¢ o elemento chave
que diferencia a aplicagdo e os resultados dos diversos paises que adotam o RMI. Por fim, na

ultima secdo sdo apresentadas as consideragdes finais do capitulo.

2.1 De Keynes até a teoria novo-Keynesiana

A Primeira Guerra Mundial e a crise financeira de 1929 trouxeram aos Estados Unidos
e ao mundo problemas que a macroeconomia classica ndo conseguia tampouco explicar suas
causas, quanto mais sugerir uma politica econdmica que fosse capaz de resolvé-los.

A economia classica se sustentava basicamente em trés pilares: 1) Na igualdade entre
a oferta e a demanda, pois as forcas de mercado tendem a equilibrar a economia em pleno
emprego (supde-se que hd uma completa flexibilidade de pregos e salarios); 2) Apoiado na

mao invisivel de Adam Smith (um mecanismo de controle automatico dos mercados que



sempre direcionava a economia ao equilibrio), os classicos acreditam na neutralidade da
moeda, pois para estes, a quantidade de moeda na economia afeta apenas as varidveis
nominais, ndo afetando o lado real, portanto a politica monetdria ndo consegue atingir os
niveis de emprego, salario e precos reais; 3) Enfim, o modelo classico acredita na validade da
lei de Say, na qual toda a oferta cria sua propria demanda, ndo sendo possivel assim o
desemprego e crises de superproducao.

Foi nesse periodo da década de 30 que o economista John Maynard Keynes publicou a
sua obra A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda debatendo os fundamentos
classicos.

Keynes era contrario aos trés principais postulados classicos apresentados
anteriormente. A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) classica ignorava a possibilidade de
retencdo de moeda pelo motivo de entesouramento, fato que sustentava a Lei de Say, pois
para os classicos, toda a elevacao de quantidade de moeda produzida geraria uma renda extra
as familias que seria convertida em um consumo maior de bens de servigos. Ao inserir o
motivo de entesouramento para a retencao de moeda, Keynes refutou a TQM e com ela a Lei
de Say e a neutralidade da moeda.

Para Keynes ndo era possivel determinar o nivel de emprego pela interagdo entre as
curvas de oferta e demanda, que para os classicos sempre alcancavam o pleno emprego, mas
agora este seria determinado conforme o Principio da Demanda Efetiva e nesse modelo
apresentado por Keynes, o nivel da demanda efetiva de uma economia determina o nivel de
produto agregado e renda. Keynes acreditava que o subemprego provavelmente seria o
equilibrio mais natural de uma economia a nao ser que houvessem politicas ativas. Keynes
acreditava que poderiam ocorrer crises de superproducdo, ou mesmo, durante periodos
recessivos, ndo ter demanda o suficiente para garantir o pleno emprego e nessas condicoes,
ele s poderia ser alcangado por uma intervengao do Estado, através de estimulo da demanda
agregada efetiva, com investimentos em obras publicas que compensaria uma tendéncia de
subconsumo.

De maneira extremamente resumida, como afirma Bresser-Pereira (1968), a
macroeconomia Keynesiana ¢ uma teoria do emprego baseada na ideia de procura agregada
efetiva. Diferentemente da Lei de Say, a demanda agregada efetiva determina a oferta, sendo

esta capaz de determinar os niveis de renda e emprego na economia da seguinte maneira:
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A renda (representada pela varidvel Y) da economia ¢ igual a demanda agregada (DA)

e depende do consumo (C) e do investimento (I) :

Y=DA=C+I 2.1)

O consumo depende da renda disponivel na economia e cresce sempre a uma taxa
menor que esta, visto que a propensdao marginal a consumir (c¢) tera seu valor sempre maior

que z€ro € menor que 1.

C=A+cY (2.2)

A = constante.

Das equagoes (2.1) e (2.2), temos que:

Y=A+cY+I (2.3)

Da equagao (2.3), ao isolarmos a renda (Y) temos que:

Y(1-¢)=A+1,Y=(A+]) (2.4)
(1-¢)

A parcela da renda nao consumida ¢ chamada de poupanga (S) por definicao, esta
tende a crescer com o aumento da renda, visto que o consumo cresce a uma taxa menor que a

renda.

Y-C=S (2.5)

Dadas as equacgdes (2.1) e (2.5) podemos encontrar uma igualdade entre a poupanga e
o investimento. Porém vale lembrar que a poupanca pode ou nao se transformar em
investimento, portanto ndo € a poupanga que determina a renda, mas o investimento realizado.
Sempre que o investimento se elevar, havera um aumento da renda até que, dado ¢ (propensao

marginal a consumir) tenha-se uma poupanca equivalente ao investimento. Sabendo que o
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investimento determina a demanda agregada, e esta por sua vez determina a oferta, os
empresarios tomardo as decisdes de quanto produzir e quanto contratar de mao de obra
baseado na expectativa de demanda agregada. Sendo assim, se o investimento for baixo, caira
a demanda agregada, e consequentemente a renda ¢ o emprego, havendo desemprego
voluntario.

No periodo posterior a publicagao da Teoria Geral, principalmente nas duas décadas
subsequentes ao fim da Segunda Guerra Mundial, autores como Hicks, Modigliani, Patinkin,
Hansen e Samuelson desenvolveram o que foi chamado de sintese neoclassica, onde houve a
fusdo de elementos da macroeconomia neocldssica com a macroeconomia Keynesiana. Os
autores da sintese neoclassica buscaram validar a teoria classica, tornando a teoria de Keynes
casos particulares dela. Portanto, para esses autores, o normal seria a economia situar-se no
pleno emprego, de onde ela fugiria apenas em trés situacdes:

- No caso de armadilha de liquidez, que ¢ o caso que se tem valores muito baixos para
taxas de juros e a demanda agregada ¢ perfeitamente eldstica a esta variavel. Como a taxa de
juros ndo ira cair, a demanda agregada também ndo pode se expandir, sendo impossivel
alcangar o pleno emprego.

- No caso de a demanda por investimento ser insensivel a variacdo da taxa de juros.

- No caso da existéncia de rigidez de pregos e/ou salarios o pleno emprego também se
torna impossivel de ser alcangado.

Nesses trés casos considerados excepcionais seria necessaria a intervencao do Estado
através de politicas fiscais e monetarias para se alcancar o pleno emprego. O modelo de
equilibrio geral Hicksiano (IS/LM), constituido dos mercados de bens, monetarios e de ativos,
que simultaneamente determinam a renda e a taxa de juros, tornou-se universalmente
conhecido. Modigliani (1944) colaborou para o desenvolvimento do modelo IS/LM hicksiano
acrescentando as condi¢des de oferta e a flexibilidade dos salarios nominais. Para tanto, o
autor construiu duas versdes da curva IS/LM, uma com perfeita flexibilidade dos pregos e
salarios e outra versao com precos flexiveis e saldrios rigidos. Todavia, esse modelo
apresentava uma dicotomia entre o comportamento da economia abaixo do pleno emprego e
no pleno emprego. Pois, enquanto abaixo do pleno emprego seguia-se a tradicdo Keynesiana

de pregos rigidos e as mudangas do sistema afetavam apenas as varidveis reais, no pleno
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emprego, assumia-se que as variaveis reais permaneceriam inalteradas e os choques de
demanda gerariam apenas deslocamento de pregos.

Para Phillips (1958) era claro que ao menos no curto prazo, qualquer mudanca no
sistema poderia gerar alteragdes tanto no lado real como no lado monetario. Buscando
remover essa dicotomia apresentada no modelo de Modigliani, Phillips analisou a evolugdo da
taxa de variagdo do salario nominal e do desemprego no Reino Unido no periodo
compreendido entre 1861 e 1957 e verificou a existéncia de um frade-off entre essas
variaveis.

Samuelson e Solow (1960) verificaram se nos Estados Unidos seria possivel encontrar
o mesmo resultado obtido no Reino Unido, porém eles substituiram os salarios nominais pela
taxa de inflagdo e encontraram resultados muito parecidos com o de Phillips.

Neves e Oreiro (2008) apontam que nos anos de 1960 as politicas macroecondmicas
estavam voltadas para o objetivo de explorar a Curva de Phillips, principalmente a politica
monetaria, buscando conduzir a demanda agregada nominal de forma que fosse possivel
permanecer com baixo nivel de desemprego e taxa de inflagio em um nivel aceitavel. Porém,
essas politicas ndo foram adequadas, visto que ao final dos anos 60 e ainda nos anos 70, ndo
se verificou niveis reduzidos de desemprego com um nivel conveniente de inflagdo.

Em outubro de 1973, a guerra do Yom Kippur entre arabes e israelenses gerou
algumas consequéncias importantes. Uma delas foi que os paises arabes membros da
Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) boicotaram os paises que apoiaram
Israel na guerra, sucedendo restricdo na venda de petrdleo. Como consequéncia direta desse
boicote, os precos do barril de petrdleo se elevaram 66% e em janeiro de 1974 tornaram-se a
subir. Isso fez com que os Estados Unidos e a Europa entrassem em recessdo e ainda
desestabilizou a economia mundial. Nesse periodo a inflacdo e o desemprego cresceram
simultaneamente, ndo sendo mais possivel a Curva de Phillips explicar o que estava
acontecendo, tampouco a teoria Keynesiana era capaz de fundamentar a politica econdmica.

Diante desse cendrio de inflacdo e desemprego acelerados, as ideias que marcaram a
escola neocléssica tornaram-se alvo de fortes criticas. Friedman (1968) criticou a curva de
Phillips primeiramente pela incapacidade desta de distinguir entre salarios nominais e salarios
reais:

Phillips’ analysis of the relation between unemployment and wage
change is deservedly celebrated as an important and original contribution.
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But, unfortunately, it contains a basic defect - the failure to distinguish
between nominal wages and real wages. Implicitly, Phillips wrote his article
for a world in which everyone anticipated that nominal prices would be
stable and in which that anticipation remained unshaken and immutable
whatever happened to actual prices and wages. (Friedman, 1968, p.8).

Ao desenvolver hipoteses alternativas para aquelas consideradas pela curva de
Phillips, o conceito de pleno emprego fora substituido pelo conceito de taxa natural de
desemprego. Para Friedman, mulheres, adolescentes, trabalhadores de meio periodo, que
também fazem parte da forca de trabalho, sdo inconstantes, pois muito frequentemente eles
entram e saem do mercado de trabalho, as vezes trocando de postos de trabalho. O autor
aponta que esta taxa natural ndo ¢ um nimero constante, pois depende de fatores reais € nao
monetarios.

A curva aceleracionista de Phillips, como ficou conhecida a versdo de Friedman para
esta, ainda reconhece a diferenca entre curto e longo prazo e admite que somente no curto
prazo existe o trade-off entre inflacdo e desemprego, isso se houver “surpresa inflaciondria” (a
inflagdo real for maior que a inflagdo esperada). Friedman afirma existir uma taxa de inflagdo
esperada, para ser possivel atingir niveis mais baixos de desemprego seria necessario acelerar
a inflacdo, para que esta ficasse acima da inflacdo esperada. A partir do momento que os
trabalhadores percebessem que a taxa de inflagdo corrente era maior que a esperada,
passariam a negociar seus saldrios com base em uma nova expectativa, o que gerava o retorno
da taxa de desemprego para o seu nivel original. Portanto, Friedman conclui que a moeda ¢
neutra no longo prazo, nao tendo a politica monetaria efeito no longo prazo.

A more radical revision was required. It took the form of stressing the
importance of surprises - of differences between actual and anticipated
magnitudes. It restored the primacy of the distinction between “real” ande
“nominal”magnitudes. There is a “natural rate of unemployment” at any time
determined by real factors. This natural rate will tend to be attained when
expectations are on the average realized. The same real situation is
consistent with any absolute level of prices or of price change, provided
allowance is made for the effect of price change on the real cost of holding
money balances. In this respect, money is neutral. On the other hand,
unanticipated changes in aggregate nominal demand and in inflation will
cause systematic errors of perception on the part of employers and
employees alike that will initially lead unemployment to deviate in the
opposite direction from its natural rate. In this respect, money is not neutral.
However, such devotions are transitory, though it may take a long
chronological time before they are reserved and finally eliminated as
anticipations adjust. (Friedman, 1976,p.283).

Para Friedman seria preferivel o uso de uma regra constante de crescimento da oferta

de moeda na conduc¢ao da politica monetaria para conter o processo inflaciondrio ao agir por
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meio de politicas monetarias discricionarias, ja que nosso sistema funciona melhor quando os
agentes confiam que o nivel de precos percorrerd um caminho conhecido, pois assim o
sistema permanecera estavel.

A partir de Friedman, o papel das expectativas no comportamento dos agentes € o
reflexo disso na economia entrou em divergéncia; e, passou-se a estudar como os agentes
formam suas expectativas. Surge entao a escola das expectativas racionais, também conhecida
como escola novo-classica, representada principalmente por Robert Lucas, Robert Barro e
David Gordon.

O modelo novo-classico incorpora dois elementos centrais da hipotese desenvolvida
por Friedman, a hipotese de existéncia de uma taxa natural de desemprego e a concepgao
monetarista da inflagdo, apesar disso, apresenta inovagdes em relagdo ao modelo anterior.
Segundo Modenesi (2005) as inovagdes do modelo novo-cldssico em relagdo ao modelo de
Friedman derivam das trés novas hipoteses adotadas que serdo discutidas adiante:

(1) Os agentes formam expectativas racionais;

(i1) Novas hipdteses em relagdo ao comportamento da oferta agregada;

(ii1) Equilibrio continuo dos mercados;

A hipotese das expectativas racionais (HER), que teve como precursor John Muth,
estabelece que os agentes formam suas expectativas com base na utilizagdo maxima de todas
as informagdes disponiveis, diferentemente das expectativas adaptativas de Friedman, onde os
agentes formam as expectativas baseados em informacdes do passado e ndo conseguem
incorporar informacdes adicionais no processo de formacgao das suas expectativas.

Snowdon e Vane (2005) afirmam que existem duas versdes da hipdtese de
expectativas racionais, a versdo fraca e a versdo forte. Segundo os autores, na versdo mais
fraca da hipdtese, os agentes economicos fardo o melhor (mais eficiente) uso de toda a
informagao publica disponivel sobre os fatores os quais eles acreditam determinar tal variavel,
ou seja, as expectativas sdo formadas racionalmente em linha com o comportamento
maximizador de utilidade individual dos agentes econdmicos. Por exemplo, se os agentes
acreditam que a taxa de inflagdo ¢ determinada por uma taxa de expansao monetaria, eles irdo
fazer o melhor uso da informacdo disponivel sobre as taxas de expansdo monetaria ao

formarem suas expectativas sobre as taxas de inflagao futura.
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Na versdo forte da hipotese segundo Snowdon e Vane (2005), as expectativas
subjetivas dos agentes econOmicos sobre as varidveis econdmicas irdo coincidir com a
expetativa real ou expectativa objetiva dessas variaveis.

Muth (1961) afirma que a informagdo € escassa e geralmente ndo ¢ desperdicada pelo
sistema econdmico, e que o modo como elas sdo formadas depende da estrutura do sistema
que descreve a economia. Formalmente, como descreve Modenesi (2005), a expectativa de
inflagdo no periodo ¢ ¢ igual a esperanca matematica da inflacdo em ¢, condicionada as
informagdes disponiveis no periodo. Como as informagdes disponiveis sdo incompletas, os
agentes podem cometer erros, no entanto ndo o fardo sistematicamente, pois a racionalidade
dos agentes faz com que estes percebam os erros e aprendam com eles, reformulando suas
expectativas a fim de eliminar erros sistematicos. Portanto, as expectativas dos agentes sobre
as varidveis econdmicas, na média, estardo corretas, ou seja, se igualardo ao seu real valor.

A respeito do comportamento da oferta agregada, as duas principais hipdteses
abordadas pelos autores novo-classicos sdo: (1) as decisoes tomadas pelos trabalhadores e
pelas empresas reflete o comportamento racional e maximizador destes; e (2) as decisdes de
oferta de trabalho e produto pelos trabalhadores e firmas dependem dos pregos relativos.

O comportamento racional do trabalhador no mercado de trabalho faz com que este a
todo momento opte entre trabalho e lazer da seguinte maneira: Se o salario real corrente
estiver acima do salario real esperado, os trabalhadores terdo um incentivo a ofertar mais
horas de trabalho (tendo menos tempo de lazer) no periodo corrente numa antecipagao a ter
mais horas de lazer (menos horas trabalhadas) no futuro, quando o salério real esperado sera
menor. Assim como quando o salario real estiver abaixo do esperado, o trabalhador ir4 alocar
menos horas em trabalho e mais em lazer. Esse comportamento de substituir lazer corrente
por lazer futuro e vice versa ¢ chamado de substituicdo intertemporal. No modelo de
substitui¢do intertemporal as mudangas no mercado de trabalho sdo explicadas por escolhas
voluntarias dos trabalhadores, que modificam suas ofertas de trabalho conforme percebem
mudancgas na variagdo dos salarios reais. Desse modo, os autores novo-classicos explicam
porque ndo aceitam a hipotese de desemprego involuntario.

A segunda hipotese do modelo novo-classico em relagdo a oferta agregada deriva do
trabalho de Lucas (1972, 1973). O ponto central de seu trabalho ¢ a existéncia de informacgao

imperfeita (ou incompleta), ou seja, assume-se que as firmas sabem o nivel de precos de seus
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proprios bens, porém desconhecem o nivel geral de pregos de outros mercados, o que somente
sera conhecido com certa defasagem de tempo.

A informacdo imperfeita implica que ao perceber mudancas em seus pregos relativos,
os produtores desconhecem o motivo, se houve aumento de demanda pelo seu produto, e se
fosse assim deveriam elevar a produgdo do seu bem, ou se houve expansdo monetaria, € nesse
caso deveriam manter a producdo no mesmo nivel. Esse problema ¢ chamado pelos autores
novo-classico de problema de extragao de sinal, que ¢ o problema de distinguir entre um
aumento relativo e absoluto de pregos. O problema de extracdo de sinal sé existe no curto
prazo, pois no longo prazo a informagao ¢ perfeita por defini¢ao.

Juntando as duas hipdteses temos que, num cenario de elevacao surpresa da inflagao,
os produtores irdo erroneamente interpretar como uma variacdo no prego relativo de seus
produtos, elevando a producdo. Por sua vez, os trabalhadores considerardo de forma
equivocada que o salario real corrente estd acima de seu nivel médio e elevardo a oferta de
trabalho. Neste cenario, a inflagdo surpresa faz com que o produto se encontre acima do seu
nivel natural e que o desemprego corrente se reduza abaixo da taxa natural. No entanto, os
agentes ndo cometem erros sistematicos, visto que sdo racionais, entdo essa situagdo sera
temporaria, assim que os agentes perceberem que nao houve um aumento no nivel geral de
precos, estes retornardo sua producdo para o nivel anterior, assim como os trabalhadores ao
notarem que nao houve aumento no salario real retornardo a oferta de trabalho para o sua taxa
natural.

Com a dificuldade dos produtores em distinguir a elevacao de precos relativos de uma
elevagdo no nivel geral de precos, a resposta racional do produtor, segundo Lucas (1972), é
adotar um comportamento preventivo, no qual ira considerar que a elevagao no prego do seu
bem ¢ parcialmente resultante de uma elevagcdo no nivel geral de precos e parcialmente
resultante de uma elevacao de pregos relativos.

A terceira hipotese do modelo novo-cldssico, o equilibrio continuo dos mercados de
bens, servigos e fatores de produgdo ¢ resultado das respostas de oferta e demanda 6timas dos
agentes econdmicos € suas percepgdes sobre precos, que nao sao influenciados pelos agentes,
conforme coloca Sartori (2015).

Nos modelos de equilibrio de mercado, os agentes econdmicos (trabalhadores,

consumidores e firmas) sdo “tomadores de precos” , eles aceitam os pregos como sao dados e
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ndo tem poder de mercado para influenciar os precos. Como o0s precos sdo perfeitamente
flexiveis, o ajuste instantaneo destes ¢ perfeitamente possivel perante alteracdes nos niveis de
demanda e oferta, o que possibilita o equilibrio constante do mercado. Como visto, a
informacao pode ser incompleta no curto prazo, o que fard o agente formar expectativas
erradas, nesse caso o equilibrio de mercado observado sera diferente do equilibrio de mercado
com informagao perfeita.

As hipoteses do modelo trazem algumas implicagdes importantes que merecem ser
discutidas. Uma implicagdo direta da hipotese de expectativas racionais € que politicas de
gerenciamento da demanda agregada ndo podem gerar desvios sistematicos da taxa de
inflacdo em relagdo a inflagdo esperada para influenciar a taxa de desemprego corrente, visto
que a racionalidade dos agentes ndo os deixam cometer erros sistematicos, assim a politica
monetaria no modelo novo-cléassico sera ineficaz no curto e longo prazos. A unica maneira de
um possivel impacto sobre a demanda agregada no curto prazo seriam choques de politica
monetaria ndo antecipados pelos agentes, porém nao se pode adotar uma regra de crescimento
da oferta da moeda (como sugerido por Friedman), pois como as expectativas sdo racionais,
os agentes irdo perceber a regra, a incorporardo em suas expectativas e esta ndo terd mais
efeito. Nesse sentido a moeda € superneutra, pois nem mesmo no curto prazo as politicas
monetarias sistematicas podem afetar varidveis reais, somente a moeda surpresa (elemento
ndo sistematico de politica monetaria) ndo sera neutra.

Outra implicagdao das hipoteses do modelo novo-classico mostrada por Kydland e
Prescott (1977) € a inconsisténcia temporal da politica monetéria e o viés inflacionario. Os
autores em seu trabalho procuram mostrar como nao ¢ possivel ter um controle 6timo da
politica monetaria num sistema dindmico, no qual as decisdes presentes sdo influenciadas
também por expectativas futuras. Ao tomar as decisdes de politica monetaria os agentes
formuladores da politica procuram maximizar o bem estar social, levando em consideragdo a
restricdo da curva de Phillips. Ou seja, eles precisam encontrar a cada periodo a politica 6tima
que alcance os melhores resultados em relacao as taxas de inflagcao e desemprego. O problema
¢ que as decisdes de politicas tomadas no periodo corrente terdo efeitos no periodo seguinte, e
a politica que parece 6tima hoje pode ndo ser no periodo seguinte. Esse ¢ o problema da
inconsisténcia temporal, pois as decisoes tomadas como 6tima num periodo nao sao 6timas no

periodo seguinte, tornando-se necessaria a reformulacao da politica monetaria. Ao reformular
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a politica monetaria, os agentes ndo cumprirdo a politica anunciada previamente, o que
acarretard na perda de credibilidade e de reputagao dos policy makers.

A escola novo-classica defende entdo, que o Governo nao deve utilizar a politica
monetaria de forma discricionaria, mas deve utilizar de regras claras e conhecidas para evitar
um ambiente de incertezas em relacdo ao seu comportamento, pois um ambiente de incertezas
pode gerar inflacao.

Buscando encontrar solugdes para o problema da inconsisténcia temporal foi
desenvolvida a tese do Banco Central independente, que conforme seus defensores, daria mais
credibilidade a politica monetéria. A tese de independéncia do Banco Central se fundamenta
em dois pilares, conforme enfatiza Modenesi (2005), o primeiro se trata da aceitacdo da
existéncia do viés inflaciondrio na condugao da politica monetaria, ¢ o segundo se trata da
evidencia empirica favoravel a existéncia de uma correlagdo negativa entre o grau de
independéncia do banco Central e a inflagao verificada nos paises industrializados.

Os principais modelos de Banco Central Independente foram formalizados por Rogoff
(1985) e Walsh (1995). O modelo de Rogoff aponta que o Banco Central deve ser
independente e comandado por um presidente conservador que tenha mais aversao a inflacdo
(relativo ao desemprego) que a sociedade em geral. Rogoff explica que um presidente mais
avesso a inflacdo que a sociedade terd uma menor propensao a acionar o viés inflacionario, o
que proporciona uma queda na média da inflagdo e uma menor variancia sobre o produto.
Walsh sugere que o viés inflacionario da politica discricionaria pode ser eliminado através do
uso de um contrato entre o governo e o banco central capaz de implementar a politica 6tima
em resposta aos distirbios econdmicos. Através de um contrato seria estipulado uma meta de
inflacdo a ser alcangada e uma penalizagdao ao presidente caso a meta ndo seja cumprida. A
principal diferenca entre os modelos de Rogoff e Walsh ¢ que, enquanto no primeiro o BC
tem independéncia tanto de objetivo quanto de instrumentos, pois o presidente conservador
define a meta e estabelece quais instrumentos utilizard para alcanca-la, no segundo modelo, o
BC tem independéncia apenas de instrumentos, pois a meta ¢ previamente estabelecida pelo
Governo.

Um dos principais argumentos utilizado pelos defensores da independéncia do Banco
Central ¢ a evidencia empirica encontrada de que ha uma relagdo negativa entre o grau de

independéncia do BC e a taxa de inflacdo. No entanto, como salienta Mendonga (2003), essa
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relacdo s6 ¢ encontrada nos paises industrializados, ndo ha evidéncias que comprovem
menores taxas de inflacdo e mais estaveis para os paises emergentes.

Mendonga ainda ressalta que a ideia de coordenacao fiscal-monetaria a partir de um
BCI nao apresenta uma solugdo eficiente para alcangar um maior nivel de bem-estar social,
pois o uso de uma politica monetaria restritiva implica em taxas de juros mais elevadas o que
tras duas consequéncias importantes para a economia: i) inibe os investimentos, pois oS
retornos tornam-se inferiores aos obtidos pela aplicagdo dos recursos no mercado financeiro; e
i1) ha um aumento do déficit, pois independente do controle dos gastos no periodo atual, a
taxa de juros incide sobre o estoque da divida do periodo anterior.

Quando as ideias novo-classicas pareciam dominar o pensamento econdmico do
periodo, surge a escola denominada novo-Keynesiana com os primeiros trabalhos de Fisher e
Taylor, tentando resgatar a efetividade das politicas macroecondmicas sob as proposi¢des
Keynesianas com micro-fundamentos economicos. Os novos Keynesianos entendem a rigidez
de precos e salarios como caracteristicas econdmicas de curto prazo, porém estes se
preocupam com a micro-fundamentagdo do comportamento dos agentes causadores das
rigidezes. Os defensores dessa escola acreditam que ndo existe market clearing continuo (ou
seja, 0s pre¢os nao se ajustam instantaneamente para garantir o equilibrio de mercado), dessa
maneira ha imperfei¢des de mercado que podem ser explicados através de alguns modelos.
Assim como os novos-classicos, os autores da geragdo novo-keynesiana afirmam que os
agentes possuem expectativas racionais, ou seja, eles fazem o melhor uso de toda informagao
disponivel.

A rigidez de salarios nominais ¢ explicada pela existéncia de contratos de trabalho que
possuem periodicidade de renegociacdo distintas, mas que em geral, ¢ maior que o tempo
necessario para a autoridade monetaria influenciar no estoque de moeda, portanto a politica
monetaria possui efeitos reais. A rigidez de saldrios reais pode ser explicada pela teoria do
salario-eficiéncia (pois os empregadores sabem que ao reduzir salérios reais, os trabalhadores
reduzirdo a sua produtividade, afetando o lucro das empresas, portanto uma queda de
demanda nao produzird uma reducao de saldrio real), e pelo modelo insider X outsider (no
qual os trabalhadores empregados tem vantagens sobre os trabalhadores desempregados, pois
eles sabem o custo da rotatividade do trabalhador). A rigidez do prego nominal pode ser

explicada pelo modelo menu cost, ou custo de menu, modelo o qual se tem um custo para
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alterar os precos nominais, portanto ndo haverad alteragdes de pregos nominais no caso de
flutuacdo da demanda. Desse modo os novos-Keynesianos colocam que flutuagdes ciclicas
nos niveis de precos e empregos estdo relacionados ao fato de que estes se ajustam lentamente
para equilibrar oferta e demanda. Portando ¢é aceito nessa escola que a economia seria
conduzida para uma condicao de equilibrio com desemprego involuntario.

Os novos-keynesianos resgatam ainda, a relagdo de trade-off entre a inflacdo e o
desemprego, podendo esta ser explicada pela rigidez dos salarios reais. Como hé essa rigidez
no nos salarios reais, alteracdes dos niveis de precos nominais sdo compensadas por
alteragcdes no mercado de trabalho. Os autores afirmam entdo, que existe uma relagdo negativa
entre o nivel de precos nominais (inflagdo) e o nivel de emprego da economia e que o

desequilibrio de mercado se mantém mesmo no longo prazo.

2.2 O Novo Consenso Macroeconomico e o Regime de Metas de Inflacio.

O novo consenso macroecondmico (NCM) tem origem na juncdo entre oS
desenvolvimentos das escolas novo-classica, novo-keynesiana e do ciclo real dos negocios,
alguns autores como Drumond e Jesus (2012) chamam essa juncdo de nova sintese

neoclassica referindo-se a sintese neoclassica dos anos 1940.

A modelagem bésica seguida pelos adeptos da nova sintese neoclassica
parte da nogdo de agentes representativos, geralmente assumem a hipotese
expectativas racionais, consideram algum tipo de rigidez temporaria nos
precos, modelam num mundo de concorréncia monopolista e levam em
consideracdo tanto a analise determinista quanto a estocastica, Nessa familia
de modelos microfundamentados, devidamente formulados no contexto de
equilibrio geral, sempre consideram a existéncia de uma taxa natural de
desemprego no sentido de Friedman e, consequentemente, sugerem que a
politica monetaria, no longo prazo, ndo pode afetar as varidveis reais da
economia. (Drumond e Jesus,2012.p.86).

Sob o NCM, o principal objetivo da politica monetaria ¢ controlar a inflagdo para criar
estabilidade de precos. E consenso entre os economistas que a estabilidade de pregos é
fundamental para se ter um crescimento acelerado sustentavel. O Regime de metas de inflagdo
(RMI) atua como um tipo de regra, funcionando como uma &ncora nominal para as
expectativas inflacionarias dos agentes, de forma a neutralizar essas expectativas, buscando

conduzir a taxa de inflacdo para a meta pré-estabelecida, com o objetivo de assegurar a

estabilidade da economia no longo prazo. A énfase dada a estabilidade de pregos pelo Regime
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de metas de inflagdo faz com que este seja considerado um desdobramento da tese de
independéncia do Banco Central, no qual seus defensores afirmam que o Unico objetivo do
BC deve ser estabilidade de precos.

O Regime de metas de inflagdo se caracteriza por 5 principais elementos: O primeiro
consiste no anuncio publico de metas oficiais de inflagdo, O segundo elemento ¢ o
reconhecimento explicito de que a estabilidade de precos serd o objetivo da politica monetaria
de longo prazo, o terceiro elemento ¢ a reduzida importancia dada as metas intermediarias, o
quarto elemento trata-se da transparéncia na condugdo da politica monetaria juntamente com
o aprimoramento dos canais de comunicagdo entre o BC e os agentes econdmicos, € o ultimo
elemento consiste na independéncia de instrumentos do BC ou maior capacidade de execucao
de suas metas. De um lado o quadro de politica monetaria melhora a comunicagdo entre o
publico, as empresas e os mercados, e por outro lado, os formuladores de politicas fornecem
disciplina, responsabilidade, transparéncia, e flexibilidade na condugao da politica monetaria.

A transparéncia na conducao da politica monetaria, segundo Modenesi (2005) torna o
RMI facilmente compreendido pelo publico, o que amplia a capacidade de os agentes
econdmicos monitorarem e avaliarem o comprometimento do BC, conferindo maior
credibilidade a politica monetaria. A importancia do Banco Central acumular credibilidade se
da devido a possibilidade da reducdo das expectativas da inflagdo que podera resultar em
menor inflagdo corrente com um custo menor de sacrificio do produto como afirmam Arestis

e Sawyer (2012):

If a central bank can credibly signal its intention to achieve and maintain
low inflation, then expectations of inflations will be lowered and this term
indicates that ir may possible to reduce current inflation at significantly
lower cost in terms of output than otherwise. (Arestis e Sawer,2012,p.632).

Para Sicsu (2002) o regime de metas de inflagdo ndo ¢ capaz de garantir uma trajetoria
desejavel para a inflagdo, porém a credibilidade do Banco Central ¢ capaz de influenciar as
expectativas inflaciondrias. Para o autor, quando o Governo estipula metas e as alcanca, ele
junto ao Banco Central, acumula credibilidade dos agentes econdmicos, e € pelos agentes
acreditarem que a meta serd alcangada que realmente ela ¢, e ndo pela simples existéncia da
meta.

Modenesi (2008) afirma que a regra de Taylor ¢ peca fundamental do Novo Consenso

Macroeconomico. A regra de Taylor (1993) sugere que o processo de condugdo da politica
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monetaria pode ser modelado por uma regra de feedback, que relaciona a taxa basica de juros
ao hiato do produto e ao desvio da inflagdo com relagdo a uma meta. Assim sendo, uma
elevacao da inflagdo gera uma resposta (positiva) mais que proporcional nos juros, ou seja,
um aumento da inflacao se reflete em uma ampliagdo da taxa de juros real, e ainda, se as taxas
de inflacdo e de crescimento do PIB se igualarem as suas respectivas metas, a taxa de juros se
mantém inalterada.

Matematicamente, o RMI pode ser demonstrado através de trés relagdes basicas como
afirma Taylor (2000):

A primeira ¢ a relagdo negativa entre a taxa real de juros e o PIB real:

y=-ar+u (2.6)

Onde y mede o PIB real em relagdo ao PIB potencial, » ¢ a taxa real de juros e pu € um
termo de deslocamento que captura, por exemplo, a influéncia de mudangas nas exportagdes €
na politica fiscal. Esta relagdo ¢ analoga a curva IS e descreve como uma taxa real de juros
elevada promove uma queda da demanda total de uma economia, ao conter o consumo e

investimento. A segunda relacao ¢ entre a inflagdo e a taxa de juros real:

r=bm+v (2.7)

Onde = ¢ a taxa de inflacdo e v € o termo de deslocamento. Esta equacao se aproxima

do comportamento dos principais bancos centrais, quando a inflagdo se eleva, as autoridades
monetarias irao agir de forma a elevar a taxa de juros nominal de curto prazo suficientemente
para elevar a taxa real de juros. A terceira equagao retrata a curva de Phillips, que ¢ a relagao

entre a inflagdo e o PIB real:

N=T1 +CYr1 T @ (2.8)

Onde o ¢ o termo de deslocamento. A equagao indica que a inflagdo ird aumentar com
uma defasagem de tempo quando o PIB real for maior que o PIB potencial. O atraso na

resposta da inflagdo para o desvio do PIB real do PIB potencial reflete o comportamento de
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fixagdo de precos de empresas com poder de mercado induzindo a rigidez nominal. Embora
essa relacdo apresente uma Otica novo-keynesiana do modelo, ela também permite que as
expectativas de inflacdo influenciem a taxa real.

Combinando as equagoes (2.6) e (2.7), temos a seguinte equagao:

y=-abmw+ u-av (2.9)

A equagdo (2.9) indica uma relagcdo negativamente inclinada entre a inflagdo e o PIB
real, a chamada curva de demanda agregada (AD). A curva de Demanda Agregada de Taylor
(2000) demonstrada na figura 1, mostra que quando ha mudancas na infla¢do (representada no
eixo vertical) o Banco Central age alterando a taxa real de juros provocando variagdo no PIB

real (representado no eixo horizontal).

FIGURA 1 : Curva de Demanda agregada (DA)
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Fonte: Taylor (2000)
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Deslocamentos da curva DA sdo resultados de choques exdgenos a varios
componentes da despesa agregada, por exemplo, a curva DA se deslocara para a direita em
resposta um aumento das despesas publicas, uma diminui¢do dos impostos, um aumento das
exportacdes liquidas, entre outros. A curva DA também pode mudar em resposta a uma
mudanca na politica monetaria, por exemplo, se as autoridades decidem que a inflagdo estd
muito alta sob a atual regra de politica monetaria e resolvem mudar a regra, as taxas de juros
reais irdo se elevar e deslocar a curva DA para a esquerda.

A politica monetaria € o principal instrumento de politica macroecondmica dentro do
RMI, sendo esta vista como um instrumento flexivel para alcangar objetivos de médio prazo
de estabiliza¢do, na medida em que pode ser ajustado em respostas ao desenvolvimento da
macroeconomia.

Arestis e Sawyer (2008) advertem que fatores que impulsionam a inflagdo como os
precos do petroleo, flutuacdes das taxas de cambio, salarios e impostos ndo podem ser
controlados pelo Banco Central, e ainda na medida que este tenta conter a inflagcdo
perseguindo choques de ofertas negativos poderdo aprofundar uma recessdo, pois estes

choques estdo associados a elevacdo da inflagcdo e queda da produgdo.

2.3 A Visao Pos Keynesiana Sobre o Regime de Metas de Inflacao (RMI)

Squeft, Oreiro e Paula (2009) apontam que esse otimismo acerca das virtudes do
Regime de meta de inflacdo nao ¢ compartilhada por economistas pos-Keynesianos. Para
estes, 0 RMI ndo pode ser considerado um modelo apropriado de politica monetaria uma vez
que esta baseado no pressuposto da neutralidade da moeda, visto que assume a existéncia de
uma taxa natural de desemprego. Os economistas pos-Keynesianos defendem que a moeda
ndo ¢ neutra nem no curto € nem no longo prazo, pois para essa escola as varidveis nominais
tem efeito sobre as variaveis reais no longo prazo porque mudancgas na taxa de juros nominal
de curto prazo tem efeitos permanentes sobre as decisdes de investimentos (Arestis e Sawyer,
2006, p.16).

No RMI assume-se que a inflagdo ¢ predominantemente oriunda do excesso de
demanda, devendo ser combatida idealmente por meio dos instrumentos da politica

monetaria. Modenesi (2005) ressalta que essa forma de conducdo da politica monetaria



25

negligencia a inflacdo de custos e omite um dos mais antigos debates da historia do
pensamento econdomico: a discussdo acerca das causas do processo inflaciondrio. Assim, o
autor afirma que a tradigdo monetarista reduz a natureza do fendomeno inflacionario a uma so
causa. A teoria pos-keynesiana identifica sete tipos de inflacdo: (i) inflacdo de saléarios; (i1)
inflagdo de lucros; (iii) inflacdo de rendimentos decrescentes; (iv) inflagdo importada; (v)
inflacdo oriunda de choques de oferta; (vi) inflagdo de impostos; e (vii) inflacao de demanda.

Os seis primeiros tipos de inflagdo sdo todas oriundas do lado da oferta,
independentemente das condi¢cdes de demanda e do nivel de emprego. Ja a inflagdo de
demanda ¢ um fendmeno que ocorre somente quando a economia se encontra em pleno
emprego dos fatores de produgao.

A inflacdo salarial é resultado de um aumento de saldrios nominais, que pode ser
compensado por um ganho de produtividade. Caso seja acompanhada com uma elevagdo
suficiente do nivel de produtividade, a elevagao dos salarios nominais ndo terd impacto
inflacionério.

A inflagdo de lucros depende da estrutura ou do grau de concentragdo do mercado.
Quanto mais concentrado o mercado de um bem, mais elevado podera ser o nivel de precos,
podendo gerar pressdes inflacionarias.

A inflagdo de rendimentos decrescentes de escala ocorre quando o hiato de emprego ¢é
muito baixo, ou seja o trabalho ¢ relativamente menos eficiente que o capital. Trabalhadores
incorporados no processo produtivo para elevar a producao de um bem sao menos eficientes
que os ja existentes, assim os custos unitarios do trabalho se elevardo, podendo estes serem
transferidos para o preco do bem.

A inflacdo importada depende do grau de abertura da economia. Quanto maior o gasto
com importacdes relativamente ao gasto doméstico em bens e servigos, maior a inflacao
importada potencial.

A inflacdo de choques de oferta ocorre quando ha uma quebra de safra agricola, por
exemplo. No ano de 2015, essa inflacdo pode ser observada no Brasil, com a falta das chuvas
tivemos o aumento dos pregos de diversos alimentos, além do aumento nos precos de energia

e distribuicdo de agua.
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A elevacdo da aliquota de determinado imposto tende a afetar positivamente o nivel
geral de pregos. Quanto menor for o hiato de emprego e mais concentrado for o mercado,
maior a magnitude de inflagdo de impostos.

Por ultimo, a inflagdo de demanda ocorre quando a economia estd em pleno emprego
dos fatores produtivos. Dada a impossibilidade das firmas aumentarem a producdo, uma
elevagdao da demanda agregada reflete integralmente elevacao no nivel geral de pregos.

Modenesi (2005) reforga que o problema de se reduzir o fendmeno inflacionario a
somente uma de suas causas se da pelo fato de se limitar as alternativas de combate a inflagdo.
Assim, dependendo da natureza do processo inflacionario, o RMI pode comprometer o
desempenho econdmico gerando uma elevagao excessiva e desnecessaria do desemprego e do
hiato do produto.

Uma politica mais adequada de controle inflacionario na visdo pds-Keynesiana seria a
adogao de politicas de rendas que fossem capazes de conciliar as demandas dos capitalistas e
dos trabalhadores por caminhos que nao gerassem elevacao do desemprego.

Squeff, Oreiro e Paula (2009) afirmam que alguns economistas pos-keynesianos
passaram a reconsiderar a compatibilidade tedrica com o RMI, os autores usam como
exemplo Palley (2006), que afirmou que o RMI poderia fazer sentido se admitirmos a
existéncia de uma curva de Phillips no longo prazo do tipo backward bending, pois segundo o
autor, para niveis muito baixos de inflacdo, os trabalhadores tém uma espécie de ilusdo
monetaria, na medida que esta impulsiona o mercado de trabalho, facilitando o ajuste entre
salarios relativos e precos com desemprego. O autor afirma que a politica monetaria deve ser
conduzida de maneira a atingir a taxa de inflagdo estavel que minimize a taxa de desemprego
da economia.

Outro autor que mostra uma certa compatibilidade da teoria pos-keynesiana com o
RMI ¢ Setterfield (2005, apud Squeff, Oreiro e Paula, 2009) que elaborou um modelo pos-
keynesiano no qual o produto ¢ determinado pela demanda, a inflagdo resultante do conflito
entre as metas de precos e salarios € o Banco Central tem uma meta explicita para a taxa de
inflacdo, bem como uma meta para o produto real. Nesse modelo, o autor mostra que o
equilibrio de longo prazo do sistema ¢ estdvel demonstrando uma possivel adequagdo do RMI
em uma economia com caracteristicas pos-keynesiana. A implicagdo dessa abordagem, no

entanto € que a politica monetaria deve se voltar para taxas de inflacdo relativamente elevadas
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(acima de 10%) e o crescimento economico deve ser prioridade para as autoridades
monetarias.  Squeff, Oreiro e Paula (2009) concluem que um importante aspecto acerca da

compatibilidade entre 0 RMI e a teoria pos-keynesiana ¢ o desenho institucional do Regime.

2.4 Arranjos Institucionais

A variedade de aspectos institucionais que caracterizam o regime de metas de inflagao,
sdo denominados “arranjo institucional”, que nada mais é que a maneira na qual o RMI sera
conduzido, assim como os mecanismos utilizados. Esses arranjos vao desde a escolha do
indice de precos utilizado para medir a inflagdao até o prazo de cumprimento da meta. Cada
pais, ao adotar o regime deve considerar suas especificidades, buscando sempre os melhores
mecanismos para conciliar estabilidade de precos, credibilidade e flexibilidade para a politica
monetaria. O sucesso de um regime de metas de inflagdo, segundo Ferreira e Petrassi (2002),
depende de um arranjo institucional bem estruturado, o qual aumenta a credibilidade, gera
incentivos corretos e diminui choques exdgenos que afetam a economia.

De acordo com o Banco Central do Brasil as principais decisdes a serem tomadas para
caracterizar o arranjo institucional do Regime de metas de inflacao de cada pais sao:

(1) A escolha do indice para medi¢do da inflagdo: pode-se usar um indice cheio ou um
nucleo de inflacao;

(i1) A defini¢ao da meta, que pode ser uma meta pontual ou um intervalo (chamado de
banda). Ao optar por um intervalo para meta, pode-se ou ndo adotar uma meta central.

(ii1) O horizonte de tempo para alcance da meta: tem que se determinar qual sera o
periodo de referéncia para avaliar o cumprimento ou nao da meta.

(iv) As clausulas de escape: estabelecimento de situagdes que podem justificar o nao
cumprimento das metas.

(v) A transparéncia do regime: formas de comunicacdo da autoridade monetéria
visando informar a sociedade sobre a conducao do regime de metas.

Sao tantas decisdes a serem tomadas para formar o desenho institucional de cada pais,
que utilizando o mesmo Regime, resultados bem diferentes podem ser encontrados quando se

compara as variaveis macroeconomicas do grupo que paises adotam o RMI.
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Alguns aspectos sdo comuns entre os paises que adotaram o RMI, como por exemplo,
todos tem um certo grau de independéncia do Banco Central, ou seja, o BC tem autonomia
operacional para utilizar os instrumentos com o objetivo de alcancar a meta estabelecida.
Sobre os procedimentos de prestagdo de contas, todos os Bancos Centrais adotam alguma
forma de transparéncia, através de relatorios informando a evolugdo dos indices, sobre os
instrumentos de politica monetaria, como a taxa de juros (um exemplo ¢ a divulgacdo de
relatorios informando as decisdes tomadas pelo Conselho monetario em relagdo a SELIC no
Brasil), entre outras medidas.

Através da definicdo dos aspectos institucionais do Regime em meio a todas as
possiveis escolhas € possivel determinar o grau de flexibilidade do arranjo escolhido.

Com rela¢do a meta numérica, os BCs podem definir uma meta pontual, um intervalo
de tolerancia ao redor de um ponto central, ou um intervalo de tolerancia sem nenhuma meta
central. A meta pontual ¢ a menos flexivel, sendo o intervalo sem meta pontual a op¢ao mais
flexivel. A decisdo pela meta com intervalo de tolerancia ¢ uma das formas de lidar com
choques exdgenos, no entanto, bandas muito largas conferem um custo a credibilidade do
regime. A maioria dos paises que adotam o RMI, optam pela meta com intervalo.

O indice de pregos adotado como horizonte ¢ um dos pontos que gera mais debate e
que tem mais divergéncia entre os paises. Pode-se adotar um indice de precos cheio ou um
nucleo para a inflagdo. H4 vantagens e desvantagens na escolha tanto do indice cheio como do
nucleo, € preciso analisar quais a necessidades de cada pais. A escolha pelo indice cheio busca
manter a credibilidade dos agentes perante os choques que podem afetar a economia. A maior
vantagem do indice cheio em relacdo ao nucleo, ¢ que este reflete o custo de vida da
populagdo, além de ser de facil compreensao. Os nucleos de inflagao excluem parte do indice
de precos, expurgando os itens mais volateis ou mesmo os precos administrados pelo
governo. A metodologia do nucleo de inflagdo ¢ uma vantagem frente ao indice cheio, pois é
determinada ex-ante. A maioria dos paises utilizam os indices "cheios" como os indices de
precos ao consumidor (IPC), por acreditarem ser mais adequado para avaliar a evolucao do
poder aquisitivo da populagdo. Quanto mais complicada a compreensdao dos agentes em
relagdo ao indice escolhido para determinar a inflagdo, mais dificil sera acumular

credibilidade para convergir as expectativas para a meta estabelecida. Mesmo com as
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dificuldades em se adotar “nucleos"de inflagdo, hé casos de sucesso de paises que o adotaram
como o Canada.

H4é diversos trabalhos que analisam o comportamento do indice de pregos perante os
choques e mudangas que compdem o cendrio econdomico. No caso dos trabalhos realizados
para o Brasil, que utiliza um indice cheio, os resultados sdo que a parte dos pregos
administrados que compde o indice ndo responde aos choques da taxa de juros, assim sendo, ¢
necessario um esforco muito além de elevacdao da taxa de juros para conter a demanda dos
produtos os quais os precos nao sao administrados, buscando atingir a meta estabelecida.

O periodo para convergéncia da meta ¢ outra decisdo a ser tomada, sendo esta mais
uma das formas de enfrentar os choques adversos da economia, € a0 mesmo tempo preservar
a credibilidade do regime. O caso menos flexivel da politica monetéria é o caso do grupo de
paises que adotam o prazo de um ano para o cumprimento da meta. O grupo de paises que
tem prazos de médio e longo prazos sdo os que tem a maior flexibilidade da politica
monetaria. O problema do curto prazo para cumprimento da meta € o fato de que choques nao
previsiveis tem efeitos defasados na economia, dessa forma havera um custo maior em termos
de crescimento de produto e emprego para alcangar a meta.

As clausulas de escape sdo outra forma de lidar com choques de oferta e de choques
exogenos nao previstos pelo Banco Central. Elas se ddo em forma de regras pré-estabelecidas,
porém ndo se consegue incluir todas as possiveis adversidades. Os paises que possuem
clausulas de escape sdo os que tem maior flexibilidade em sua politica monetaria. Sao
exemplos de paises que adotam essas regras: Canadd, Nova Zelandia, Republica Tcheca,
Africa do Sul e Suica.

Squeff, Oreiro e Paula (2009) dividem os paises em dois grupos de acordo com os
arranjos institucionais de maneira que, os paises com historia recente de inflagdo elevada
(Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Polonia e Turquia) fazem uso de um RMI mais
rigido, enquanto outros paises (Coréia do Sul, Africa do Sul e Tailandia) adotam regimes mais
flexiveis.

O instrumento sugerido no modelo do NCM para o RMI ¢ a taxa de juros de curto
prazo segundo regra de Taylor, na qual a taxa de juros deve responder aos choques
inflaciondrios com variagdes positivas, € as quedas de precos com variagcdes negativas.

Todavia, nada impede que instrumentos complementares sejam adotados para auxiliar no
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combate a inflacdo, como controle de capitais, controle de crédito, ou politicas de rendas.
“Esses instrumentos podem maximizar a utilizagdo dos instrumentos de politica econdmica,
minimizando os efeitos negativos sobre a taxa de crescimento do produto”. (Squeff, Oreiro e

Paula, 2009, p.14).

2.5 Consideracoes Finais

O Regime de metas de inflagdo adotado por diversos paises a partir dos anos 1990
estruturado sob o Novo Consenso Macroeconomico ¢ alvo de varias criticas, principalmente
no que diz respeito ao arcabougo tedrico por tras dele.

Dentre as principais criticas ao RMI, uma das mais relevantes ¢ o fato de o regime
tratar a inflacdio como sendo somente oriunda do excesso de demanda, enquanto existem
outros tipos de inflagao que tem sido negligenciado pelos defensores do RMI. Os economistas
poOs-keynesianos lembram de pelo menos 6 tipos de inflagdo que foram ignorados, todos eles
procedentes do lado da oferta. Ao se reduzir a causa da inflagdo a somente uma, corre-se o
risco de comprometer o desempenho econdmico dos paises ao gerar uma elevagdo excessiva
do desemprego e do hiato do produto.

Os varios desenhos institucionais ddo diferentes formas ao RMI nos paises onde sdo
praticados, inclusive gerando resultados distintos entre os Bancos Centrais no que engloba as
diversas variaveis econdmicas, uns com mais sucesso que outros.

Dentre o grupo de paises que adota o RMI, aqueles que possuem um desenho
institucional mais rigido na condu¢do da politica monetaria sdo os que apresentam maiores
custos em relagdo ao crescimento do produto e do emprego, portanto € preferivel um desenho
institucional mais flexivel. No entanto, o Brasil estd entre os paises que adotam um RMI mais
rigido, devido principalmente ao historico de inflacdo elevada. O desenho institucional do

RMI no Brasil, assim como suas criticas serdo temas abordados no préximo capitulo.
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3. 0 REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

No Brasil, o regime de metas de inflagdo foi implementado a partir de julho de 1999,

apds a constatacdo de que o regime adotado na época de metas cambiais ndo era mais
possivel, devido a deterioracdo do cenario externo em conjunto com a redugao das reservas
cambiais.

Este capitulo apresentara o desenho institucional do RMI no Brasil, levantando a
discussdo a respeito de alguns pontos centrais como a escolha do IPCA como medida da
inflacdo, o impacto da taxa de cambio sobre o IPCA, além de abordar os instrumentos de
controle praticados no Brasil.

Assim, este capitulo encontra-se dividido em cinco se¢des, sendo que a primeira € essa
pequena introdugdo e a ultima sdo as consideragdes finais do capitulo. Na segunda se¢do ¢
apresentado o arranjo institucional do regime de metas de inflagdo no Brasil. Na secdo
seguinte sao abordados os instrumentos de controle do RMI no Brasil. Finalizamos o capitulo
com os resultados de alguns estudos realizados sobre o atual regime monetério, assim como

as criticas e sugestoes abordadas.

3.1 O desenho institucional do RMI no Brasil

Apos passar as décadas de 1980 e 1990 perseguindo a estabilidade de precos, tendo
em vista a série de planos de estabilizacao que nao se concretizaram como o esperado no pais,
em 1994 finalmente conseguimos alcangar a estabilidade de precos e queda da inflagao
através do Plano Real, arquitetado pela equipe econémica de Fernando Henrique Cardoso,
entdo ministro da Fazenda do governo Itamar Franco. Nesse periodo foi adotado o regime de
metas cambiais, onde o cadmbio funcionava como uma ancora nominal para a inflagdo. Porém
em 1998 por causa de uma conjuntura global adversa, como afirma Fraga (2011), a a 4ncora
cambial se viu ameagada. Em janeiro de 1999 a crise cambial fez com que o regime de metas
cambiais fosse abandonado nesse mesmo ano.

No entanto, o compromisso do Banco Central com a estabilidade de pregos deveria ser
mantido, entdo por meio do Decreto n°® 3.088, de 21 de junho de 1999 foi implementado o
regime de metas para a inflagdo no Brasil, no qual foram definidos os seguintes pontos

principais que fariam o desenho institucional do RMI no pais:



32

4 As metas para a inflagdo serdo representadas por variagdes anuais de indice de
preco de ampla divulgagao;

4 O Conselho Monetéario Nacional (CMN), formado pelo Ministro da Fazenda,
Ministro do Planejamento e presidente do Banco Central, serd o responsavel
por estabelecer as metas e os respectivos intervalos de tolerancia baseada em
recomendagoes daquele Ministro;

4 A fixacdo das metas para os anos de 1999, 2000 e 2001 deveriam ocorrer até o
dia 30 de junho de 1999, e a partir de entdo as metas dos anos subsequentes
seriam estabelecidas sempre com 30 meses de antecedéncia;

4 O Banco Central do Brasil passou a ser o responsavel por executar as politicas
necessarias para o cumprimento das metas de inflacdo;

4+ O indice de pregos a ser adotado para a verificagdo das metas sera escolhido
pelo CMN, perante proposta do Ministro da Fazenda,;

4 A meta sera considerado cumprida quando a inflagdo acumulada observada no
ano estiver dentro dos intervalos estabelecidos pelo CMN;

4+ Em caso de descumprimento da meta, o presidente do Banco Central do Brasil
deve escrever uma carta aberta ao Ministro da Fazenda explicando as causas de
ndo té-la alcancado, as medidas que serdo adotadas para que a inflagdo retorne
para a meta e o0 prazo necessario para que isso ocorra;

4 O Banco Central do Brasil divulgara, até o ltimo dia de cada trimestre civil,
relatérios de inflacdo abordando o desempenho do regime de metas de
inflagdo, os resultados das decisdes passadas de politica monetdria e a

avaliacdo prospectiva da inflacao.

No dia 30 de junho de 1999, o Conselho Monetario Nacional publicou a resolug¢do n°
2.615, na qual tratou da defini¢do do indice de precos e as metas de inflacdo a serem
perseguidas. O indice de precos escolhido como referéncia foi o IPCA (indice de precos ao
consumidor amplo) calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE). As
metas foram fixadas em 8% para 1999, 6% para 2000 e 4% para 2001, com intervalos de

tolerancia de =2 pontos percentuais para cada ano.
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O indice escolhido para medir a inflagdo, o IPCA, mede a variagdo do custo de vida
das familias com renda mensal entre 1 e 40 salarios minimos. As pesquisas sao feitas em nove
regides metropolitanas (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife,
Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba), além de Goiania e o Distrito Federal.

O principal instrumento da politica monetaria ¢ a taxa de juros de curto prazo do pais
conhecida como SELIC. O Banco Central define a taxa de juros necessaria para fazer cumprir
a meta estabelecida pelo CMN seguindo uma regra de politica monetaria na qual eleva ou
reduz essa taxa observado elevagdes ou quedas dos niveis de precos. Mais adiante, na se¢ao
sobre os instrumentos de controle do RMI, essa variavel serd melhor explicada.

A partir da adogdo do RMI, passou-se a dar grande importancia ao processo de
comunicagdo institucional referente a politica monetaria, visto que o novo regime impds
maior transparéncia, dado que a comunicagdo ¢ um aspecto fundamental do mecanismo de
ancoragem das expectativas do setor privado.

De acordo com Silva, Hennings e Gutierrez (2011) a estratégia de comunicagao do BC
baseia-se em cronograma de divulgacdo de publicagdes-chave que incluem: (a) resolucdo do
CMN explicitando a meta para a inflacdo com trinta meses de antecedéncia; (b) Portaria do
BCB divulgando as datas das reunides; (c¢) comunicado da decisdo da taxa de juros, no
segundo dia da reunido do COPOM; (d) notas da reunido do COPOM; (e) relatorios de
inflacdo trimestrais, apresentados em entrevista coletiva pelo diretor de Politica Economica;
(f) eventualmente, em caso de nao cumprimento da meta, encaminhamento de carta aberta ao
ministro de Estado da Fazenda.

Segundo Mendonga (2006), a transparéncia na conducdo da politica monetdria ¢é
importante no sentido que influencia a credibilidade do Banco Central junto aos agentes
econdmicos. Os pontos centrais que tornam essa variavel importante sdo que a transparéncia
reduz a incerteza dos agentes contribuindo para a obtengdo de menor inflagdo média e ainda
aumenta a responsabilidade do Banco Central no cumprimento da meta, servindo como uma
protecao diante das pressdes de natureza politica. Mendonga salienta que a definicdo de
transparéncia estd associada a informagao que o agente recebe e ndo simplesmente com o fato
de divulgar a informacao, at¢ mesmo porque a divulgacdo de informagdes pode levar a erros
de interpretacdo que podem contribuir para aumento da volatilidade do mercado financeiro. O

autor sintetiza que a transparéncia deve ser entendida como um mecanismo que pode
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contribuir para aumentar a credibilidade na condugdo da politica monetaria, desde que

utilizada da forma correta.

3.2 Analise dos Instrumentos de Controle da Inflacio Brasileira

3.2.1 Taxa de juros no Brasil

As taxas de juros podem afetar muitas outras varidveis econdmicas, por isso ¢ alvo de
preocupacao de todos os mentores de politica econdmica ao redor do mundo, que buscam a
melhor maneira de conduzir a politica monetédria. O Banco Central do Brasil a utiliza como o
principal instrumento de politica monetaria, buscando a manter em niveis elevados o bastante
para que a inflagao se mantenha dentro das metas estabelecidas.

Omar (2008) define as taxas de juros como o pre¢o do uso do dinheiro para um
determinado periodo de tempo. Porém, enquanto a taxa de juros for um prego, seu impacto na
economia ndo ¢ limitado para o seu proprio mercado. Neste sentido, ao passo que uma
mudancga no preco da laranja afeta o mercado desse produto, e uma mudanga no salério atinge
o mercado da mao de obra, a mudan¢a na taxa de juros tem implica¢cdes muito mais sérias
para a economia, porque afeta uma grande variedade de decisdes, desde as despesas diarias
dos consumidores até decisdes criticas de investimentos que afetam a estrutura econdmica de
um determinado pais. Conseqiientemente, a taxa de juros desempenha um papel chave na
tomada de decisdes econdmicas, ja que interfere nos pregos € nos custos de todos os setores
da economia.

Ao introduzir o conceito de eficiéncia marginal do capital, Keynes apontou para a taxa
de juros como variavel chave na decisdo de investimento. O agente, ao observar o nivel da
taxa de juros decidiria de qual forma aplicaria a parcela de dinheiro ndo gasta. O agente iria
calcular previamente o lucro que teria ao aplicar seu capital na produgdo de algum bem, e
imediatamente iria comparar com a taxa de juros vigente, se esta fosse mais vantajosa, ele
deixaria de aplicar em produgdo para aplicar no mercado financeiro. Ao passo que, ao aplicar
na producao poderia ser gerado emprego, renda e consequentemente crescimento econdmico,
a manutencdo de taxas de juros elevadas, pode gerar consequéncias negativas para o pais
como o baixo crescimento econdmico.

Assim podemos notar que ha estreitas relagdes entre a taxa de juros e as variaveis

econOmicas chaves como: a inflagdo, o desemprego, a taxa de cambio, os fluxos de capital, a
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estrutura da balanca de pagamentos e o nivel da divida externa e interna. Um aumento na taxa
de juros afetara investimento e consumo negativamente e, assim, interferird no crescimento da
economia. Em um pais com divida publica alta, o impacto da alta taxa de juros se ligara
diretamente ao aumento da divida publica e afetara severamente a capacidade do governo de
financiar seus projetos de investimento e cumprimento de seus programas econdomicos e
sociais. Em uma economia aberta, com mercados mundiais altamente integrados, qualquer
mudancga na taxa de juros poderia produzir movimentos nos fluxos de capital estrangeiro de
importantes volumes que poderiam complicar a condugdo da politica macroecondmica e gerar
instabilidade economica (OMAR, 2008).

Desde julho de 1994, as autoridades brasileiras usaram taxas de juros altas como um
instrumento para alcangar dois objetivos principais: combater a inflacdo restringindo a
demanda agregada e servir como instrumento para atrair capital externo com a finalidade de
cobrir o déficit da conta-corrente na balanca de pagamentos e aumentar as reservas
internacionais, visto que naquele periodo o cambio era fixo. A mesma politica, porém,
produziu efeitos negativos sobre o investimento, aumentando ndo apenas o déficit do governo
e a divida publica, como também a vulnerabilidade externa da economia brasileira. Omar
(2008) aponta que sdo quatro os fatores chaves que podem fornecer explicacao para a alta da
taxa de juros: estabilizar precos via conten¢do da demanda interna; garantir o financiamento
do déficit em transagdes correntes; evitar ataques especulativos contra o cambio; e altos
spreads cobrados pelos bancos aos empréstimos para o setor privado.

Oreiro (2006) argumenta que para avaliar os desdobramentos da politica monetaria,
deve-se olhar para o comportamento da taxa de juros real, e ndo da nominal, uma vez que as
decisdes de dispéndio agregado, as quais influenciam diretamente o nivel de atividade
econdmica e a inflagdo dependem das taxas de juros real € ndo da nominall. Isso porque as
decisdes de dispéndio agregado, as quais tem influéncia sobre o nivel de atividade economica
e sobre a taxa de inflagdo, dependem da taxa real de juros.

Em termos conceituais, a taxa real de juros pode ser aproximada pela diferenca entre a
taxa nominal de juros e a taxa esperada de inflacdo. Aqui nos deparamos com o primeiro

problema: como avaliar as expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos? Uma primeira

! Uma taxa de juros é nominal quando o valor do capital inicial tomado como base de célculo ndo representa o
valor efetivamente recebido ou desembolsado. J4 a taxa de juros ¢é real quando calculada a partir da taxa efetiva,
considerando-se os efeitos inflacionarios no periodo.
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forma de lidar com esse problema ¢ assumir que os agentes econdmicos formam as suas
expectativas de inflacdo tomando como base o comportamento passado da mesma, ou seja,
que ¢ valida a hipotese de expectativas adaptativas (OREIRO, 2006).

A Taxa SELIC ¢ a taxa basica de juros da economia brasileira. Esta taxa basica ¢
utilizada como referéncia para o calculo das demais taxas de juros cobradas pelo mercado e
para definicdo da politica monetaria praticada pelo Governo Federal do Brasil. Criado em
1979, o Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (SELIC) ¢ um sistema informatizado
destinado ao registro, custdodia e liquidacdo de titulos publicos federais. Somente as
instituicdes credenciadas no mercado financeiro tém acesso ao SELIC. Este sistema opera
basicamente com titulos emitidos pelo Banco Central e pelo Tesouro Nacional, tais como:
Letra do Tesouro Nacional e Nota do Tesouro Nacional. A meta para a taxa SELIC ¢

estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM).
O valor da taxa de juros basica brasileira esta relacionado ao que se conhece de taxa

overnight, que representa a taxa média ponderada pelo volume das operagdes de
financiamento por um dia no mercado interbancério brasileiro, lastreadas em titulos publicos
federais e realizadas no SELIC, na forma de opera¢des compromissadas. A taxa reflete o custo
do dinheiro para empréstimos bancarios, com base na remuneragdo dos titulos publicos.

Esta taxa ¢ usada para operagdes de curtissimo prazo entre os bancos, que, quando
querem tomar recursos emprestados de outros bancos por um dia, oferecem titulos publicos
como lastro (garantia), visando reduzir o risco, e, consequentemente, a remuneracdo da
transagao (juros).

A taxa ¢ expressa na forma anual para 252 dias uteis. Esta taxa ndo ¢ fixa e varia
praticamente todos os dias, mas dentro de um intervalo muito pequeno, j4 que, na grande
maioria das vezes, ela tende a se aproximar da meta da SELIC, que ¢ determinada oito vezes
por ano, consoante regulamentacdo datada de 2006.

O COPOM fixa periodicamente a meta para a Taxa SELIC para fins de Politica
Monetaria. Nas tabelas abaixo vocé encontrara as taxas definidas pelo COPOM para um
determinado periodo, compreendido entre as datas especificadas. A partir de 01 de Janeiro de
1998 as taxas de juros passaram a ser fixadas de forma anualizada (365 dias com a taxa de
juros correndo dia a dia). Cabe salientar também que o BCB informa o fator mensal e ndo a

taxa de juros mensal.


http://www.bcb.gov.br/?COPOM
http://br.advfn.com/economia/copom
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Os dados sobre as taxas de juros reais praticadas no Brasil e no mercado internacional,
no periodo de 1999 a 2015, sdo apresentados na tabela 1 e no grafico 1.

Ao avaliar os dados, observa-se que as taxas de juros praticadas no Brasil estdo muito
altas em comparagdo com aquelas praticadas no mercado internacional. Assim, enquanto o
nivel geral das taxas de juros reais anuais se situa entre 0% a 6% ao ano, no caso da Selic
ficou entre 10% a 29% ao ano.

Neste periodo, a média anual das taxas de juros reais sobre o Federal Funds (Estados
Unidos) foi de 2,3%, enquanto a Selic ficou em torno de 15,5% ao ano. Isso implica que, em
condi¢cdes de estabilidade cambial, uma aplicagdo no Brasil rende, em termos reais

aproximadamente sete vezes o que rende uma aplicagdo no mercado americano.

TABELA 3.1: Comportamento da taxas de juros no Brasil em relagdo aos Estados Unidos

(1998-2015)

Data Selic %a.a Fed %a.a
1998 28.79 5.35
1999 25.59 4.97
2000 17.43 6.24
2001 17.32 3.89
2002 19.17 1.67
2003 23.35 1.13
2004 16.25 1.35
2005 19.05 3.21
2006 15.08 4.96
2007 11.88 5.02
2008 12.48 1.93
2009 9.93 0.16
2010 9.76 0.18
2011 11.62 0.10
2012 8.49 0.14
2013 8.22 0.11
2014 10.90 0.09
2015 13.27 0.13
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Fonte: Elaboragao Propria a partir de dados do Ipea, 2016.

J& o grafico mostra a evolugdo das taxas de juros reais nos Estados Unidos e no Brasil
no periodo compreendido entre o ano de 1998, antes da adog¢do do Regime de metas de
inflagdo, at¢ o ano de 2015. Nele pode-se observar que no caso do Brasil, antes da
implementagao do RMI em 1998, a Selic estava em torno de 28,8% ao ano e veio decrescendo
desde entdo, atingindo o menor indice em 2013 quando ficou situada em 8,22%, mas vem
mostrando uma tendéncia de alta a partir desse periodo.

No entanto, as taxas de juros reais dos Estados Unidos embora mostram mais
oscilagdes durante o periodo observado, nota-se que atingiu dois picos maximos, o primeiro
em 2000, quando a Federal Funds chegou a 6,2% ao ano e o segundo em 2007 com uma taxa
de 5% ao ano, porém desde entdo as taxas de juros dos Estados Unidos vem caindo

consideravelmente, se aproximando cada vez mais de zero.

GRAFICO 3.1: Evolugio das taxas de juros anuais no Brasil e Estados Unidos entre 1999 e

2015.
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Ipea, 2016.

Diante deste contexto, podemos perceber que o diferencial das taxas de juros
praticadas no Brasil em relacdo a outros paises, como Estados Unidos, sempre foi mantido.

Isso implica que parece ter se tornado uma meta da politica de juros.
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3.2.2 Taxas de Cambio Brasileira

No periodo de julho de 1994 até a crise cambial em janeiro de 1999, o Brasil adotou
uma politica cambial conhecida como “banda cambial”, na qual a taxa de cambio foi o
principal instrumento responsavel para controle da inflacdo. Dado o déficit crescente na
conta-corrente do balango de pagamentos, o governo foi obrigado a aumentar as taxas de
juros com o objetivo de, primeiro, incentivar a entrada de capital externo, e, em segundo
lugar, prevenir as saidas desses capitais. As crises asiatica de 1997 e russa de 1998
promoveram queda nos precos das commodities exportadas pelo pais, além de reduzirem o
crédito externo. Esses acontecimentos inviabilizaram a manutengdo de um cambio
sobrevalorizado como era até entdao, e em janeiro de 1999 tivemos a desvalorizacdo do Real e
passamos a adotar o regime de cAmbio flutuante.

O governo abandonou o regime de banda cambial e colocou em pratica um sistema de
metas de inflagdo. O papel da taxa de juros e da taxa de cambio foi invertido. Assim, o papel
da taxa de juros era o de controlar a inflagdo, enquanto o da taxa de cambio era responsavel
por equilibrar o balango de pagamentos.

Nakabashi et all (2013) relatam que a taxa de cambio ¢ um dos principais precos
relativos da economia, pois tem influéncia direta no desempenho macroecondmico do pais e
na composicdo de sua estrutura produtiva. O cambio é complexo por relacionar tanto o
mercado de bens e servigos como o mercado de ativos. Seu comportamento expressa a
competitividade da economia, ja que sua desvalorizagdo torna os produtos domésticos mais
competitivos frente aos produtos estrangeiros.

Neste sentido, o cambio também exerce influéncia sobre o nivel geral de precos
domésticos e sobre os produtos importados, que geram importante efeitos redistributivos, que
afetam o poder aquisitivo dos consumidores e as margens de lucros das empresas.

A grande relevancia da taxa de cambio para o funcionamento de uma economia suscita
forte interesse acerca da andlise de quais varidveis determinam o seu comportamento. Os
modelos de curto prazo tendem a privilegiar a interacdo com o mercado financeiro,
examinando o movimento do cambio a partir de diferenciais de taxas de juros, expectativas
(mercados futuros de cambio e juros), presenca de controles de capitais (incidéncia de

impostos, por exemplo), entre outros. Por sua vez, os modelos de longo prazo focam em
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fatores de competitividade e no comportamento dos agregados macroecondmicos: taxas de
inflagdo do pais e ao redor do mundo, termos de troca, montante de poupanca doméstica e
oportunidades de investimento, taxas de juros de longo prazo, entre outras variaveis
(NAKABASHI et all, 2013).

Em estudos sobre a taxa de cdmbio no Brasil, Nakabashi et all (2013) investigaram o
impacto de mudancas na taxa de cambio sobre os precos na economia, o chamado pass-
through. E argumenta que o cambio desvalorizado tende a ter impactos relevantes para o
desempenho econdmico a partir da melhora da balanga comercial.

Neste sentido, a taxa de cambio real se refere ao preco relativo entre o produto
estrangeiro e o produto nacional. Assim a taxa de cambio valorizada, por exemplo, significa
que o produto nacional estd mais caro em relacdo ao produto estrangeiro e, dessa forma,
reflete o grau de competitividade econdmica. A desvalorizagdo cambial tende a aumentar os
precos dos produtos importados, assim como dos produtos exportaveis que sao cotados no
mercado internacional. Com isso, os custos de producao sdo influenciados pelo aumento dos
precos de matérias primas importadas e exportadas, assim como os precos ao consumidor
tendem a crescer. A questdo chave ¢ saber quanto de uma desvalorizagdo cambial ¢ repassada

para os precos (NAKABASHI, 2013).

De acordo com o modelo estimado por Nakabashi et all (2013), as estimativas
realizadas para o caso brasileiro mostram que o grau de repasse aos precos de importagao
situa-se em torno de 75% da variagdo cambial. Para os precos dos produtos industrializados
por atacado (IPA), por sua vez, o repasse ¢ de 26,6% apds quatro trimestres, ou seja, uma
desvalorizagdo cambial de 10% eleva a inflagdo no atacado em 2,66 pontos percentuais ao
longo de um ano. J4 o repasse cambial ao IPCA corresponde a 7,9%, isto é, uma
desvalorizagao de 10% do cambio aumenta a inflagdo ao consumidor em 0,79 ponto
percentual no decorrer de 12 meses. Portanto, verificou-se que o pass-through ¢ incompleto, e
relativamente baixo frente aos beneficios que um cambio mais depreciado pode provocar em
termos de crescimento econdomico. Além do pass-through no agregado, o trabalho também
gerou estimativas de repasses setoriais. A magnitude do repasse estd muito relacionada as
condi¢des de concorréncia no setor, a possibilidade de substitui¢do do produto importado pela

producdo doméstica, entre outros fatores.
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Existem ainda diferente regimes cambiais, estes podem ser entendidos como um
conjunto de regras, acordos e instituicdes por meio dos quais sdo feitos os pagamentos
internacionais e, portanto, pelos quais se regula e funciona o mercado cambial. De maneira
geral, ha dois tipos fundamentais de regime cambial: 1) Regime de cadmbio fixo, quando o
valor da moeda do pais em relagdo as outras ¢ fixo, neste mercado o que se ajusta ¢ apenas a
quantidade demandada e ofertada aquele valor, mas o governo pode intervir neste mercado
por meio do Banco Central, para equilibrar a oferta e a demanda de divisas no nivel da taxa de
cambio estabelecida; 2) Regime de cambio flutuante, quando ha liberdade do mercado
cambial e o governo intervém apenas como ofertante e demandante de divisas em funcao de
suas necessidades, do mesmo modo que o setor privado. Dessa forma, as alteragdes na oferta
e na demanda de divisas tém efeito sobre a taxa de cambio, que deverd valorizar-se ou
desvalorizar-se em fungdo de tais alteragdes. Neste regime, o mercado cambial ndo afeta
diretamente o nivel de reservas de divisas possuidas pelo pais (OLIVEIRA et all, 2005).

Oliveira et al. (2005) constatam que o cambio flutuante ¢ o mais indicado para o
Brasil, e de que, com ele, “o problema ¢ que a moeda flutua”, estd longe de esgotar a

discussdo no pais.

Tabela 3.2: Comportamento da taxa de cdmbio no Brasil nos anos 1999 a 201