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Crescimento, Emprego e o Regime de Metas de Inflagao no Brasil

Fabiano Camargo da Silva'

RESUMO

O presente artigo tem por finalidade analisar o Regime de Metas de Inflagdo (RMI)
no Brasil e sua compatibilidade com o crescimento econémico e a geragcado de
empregos. Para tanto, sdo analisados os aspectos operacionais, tedricos do RMI e
seus possiveis impactos sobre o nivel de atividade econbmica desde a sua
implantagcdo em terras brasileiras no ano de 1999. Um dos principais entraves
verificados nos primeiros anos do RMI no Brasil diz respeito ao formato da politica
econdmica utilizado para manter a estabilidade dos indices de inflagdo, certamente
que os instrumentos foram extremamente eficazes para o controle inflacionario,
porém, o mesmo nao se pode dizer do desempenho do Produto Interno Bruto (PIB),
gue soO passou apresentar taxas mais expressivas de crescimento a partir de 2004.

Palavras-chave: metas de inflagao; politica monetaria; crescimento
econdmico.

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the Brazil's Inflation Targeting Regime (ITM or
RMI in brazilian portuguese) and its compatibility with economic growth and job
creation. To reach the ITM target, we analyze the operational aspects, theoretical ITM
and its possible impacts at the economic activity level since its implementation in
Brazil in 1999. A greatest constraint verified in the early years of Brazil's RMI, is
about the the format of economic policy used to maintain stability of inflation rates.
The instruments were extremely effective to control inflation indeed, but the same
can not be said of the performance of Gross Domestic Product (GDP). The GDP has
only started to present most significant rates of growth after 2004.

Key Words: inflation targeting; monetary policy; economic growth

1) INTRODUGAO

O Regime de metas de inflagdo atualmente é adotado por mais de 20 paises em
todo o mundo, nos ultimos anos tem se constituido na principal ancora nominal de
controle de estabilidade dos precos. No Brasil o RMI foi implementado em 1999
apos a desvalorizagéo do real. Desde entdo, na maioria dos anos o regime de metas
tem obtido éxito em sua tarefa de manter a inflagdo sob controle no pais, todavia, o
mesmo nao pode-se dizer da sua eficiéncia no estimulo ao crescimento e a geragéo
de empregos. Assim, desta forma, no presente estudo, serdo abordados aspectos
inerentes a questbes tedricas e também empiricas sobre este regime e assim,
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consequentemente avaliar sua compatibilidade com a estrutura macroeconémica da
economia brasileira bem como seu desempenho desde o ano de 1999.

O trabalho esta dividido em dez se¢des incluindo a introdugao, na segunda parte do
trabalho sera realizado breve histérico a respeito dos regimes monetarios utilizados
até a implementacao do regime de metas de inflagdo a partir da década de 90. Na
terceira segao, serdo analisados os antecedentes do regime de metas de inflagdo no
Brasil, bem como o processo de adogao pelo pais no ano de 1999 com o fim da
utilizacdo do regime de metas cambiais. Na quarta secdo sera abordando o
referencial tedrico existente por tras do regime de metas, que é fundamentado nas
linhas tedricas ortodoxas do pensamento econdémico. Na secdo cinco serao
desenvolvidas as criticas realizadas a cerca do regime de metas. Na segao seis
discorrera a respeito da compatibilidade entre o regime de metas de inflagédo e a
teoria pos-Keynesiana. Nas secdes sete e oito serdo analisados os resultados do
regime de inflagdo em relagdo a indices de pregos e crescimento econdmico,
respectivamente. Na secao nove serao analisadas as possiveis flexibilizagcbes no
regime de metas de inflagdo ocorridas nos ultimos anos. E por fim € apresentada a
conclusao.

2) REGIMES MONETARIOS ANTERIORES AO REGIME DE METAS DE
INFLAGAO

Durante a segunda metade do século passado — principalmente durante a década
de 70 - o controle inflacionario realizado por meio do metas de agregados
monetarios ganhou forga entre os formuladores de politica econémica, no entanto,
em fungao das evolugdes ocorridas no sistema financeiro mundial, redundaram no
aumento da velocidade de circulagdo da moeda, tornando a relagcdo entre os
agregados monetarios e a inflacdo instaveis, assim, praticamente todas as nagodes
do mundo passaram a abandonar o regime de metas monetarias.
(CURADO,OREIRO 2005). Por consequéncia, durante a década de 90, o debate a
cerca de modelos alternativos para controle inflacionario passaram a ganhar forga
no meio dos debates académicos, bem como entre os formuladores de politica
econdmica. Para os criticos do antigo regime, os bancos centrais deveriam deixar de
acompanhar os agregados monetarios e passar a acompanhar a taxa de juros de
referéncia da economia, pois, através da manipulacdo desta seria possivel
determinar o ritmo de atividade econémica nos paises, sendo que o proprio nivel de
atividade econbémica possuiria maior correlacao com os niveis de inflagdo existentes.

Como resultado do processo de avango da teoria econdmica surgia o Regime de
Metas de Inflagdo (RMI), que passou a ser introduzido em todo mundo durante a
década de 90 do século passado, tanto por nagdes desenvolvidas quanto em
desenvolvimento, sendo que atualmente mais de 20 nacgdes ja adotam este regime
de ancora nominal. As primeiras experiéncias com Regime de Metas de Inflagdo
(RMI), ocorrem nos paises desenvolvidos, com destaque para o pioneirismo da
Nova Zelandia que implementou o RMI em 1990. Ja o Chile foi o primeiro pais entre
os emergentes a adotar o RMI em 1991. O Brasil s6 passou a adotar este regime de
ancora nominal ao final da década de 90, em meados de 1999. (DEZORDI,2004)

Em diversos paises, principalmente naqueles em desenvolvimento, que possuem
economias mais vulneraveis, esta estratégia de politica monetaria foi adotada apos



ataques especulativos contra suas moedas, fazendo que os paises passassem a
adotar o regime de cambio flutuante. (FREITAS, 2008).

Ainda que o arcabouco tedrico do RMI seja semelhante para o conjunto das nagdes
que o adotaram, dentro de si o regime comporta as mais diversas configura¢des
(FREITAS, 2008). Existem diferengas, por exemplo, quanto a: qual autoridade
cabera definir a meta de inflagcdo a ser perseguida, se sera definida pelo Banco
Central, pelo governo, etc; se a meta de inflagdo sera dada pelo indice cheio, ou
somente pelo nucleo, excluindo do indice precos mais volateis, como commodities,
por exemplo, muitas nagcdes nao se utilizam do “core inflation” em fungao da
possibilidade de comprometer a credibilidade do regime monetario; de que forma
sera dado o formato da meta, ou com a adogao de piso e teto, intervalos de
tolerancia, ou ainda com meta pontual; definicdo do horizonte temporal para se
alcancar a meta de inflagdo, sendo que este € um dos principais parametros do
regime de meta, ja que através deste horizonte sera estabelecida conducgao politica
monetaria, logo quanto mais curto for o horizonte temporal, consequentemente
menor sera a flexibilidade do regime para acomodar flutuagdes do produto devido a
ocorréncia de choques; inclusdo de clausulas de escape, para o caso de nao
cumprimento da meta estabelecida.

Assim, para o estabelecimento do RMI s&o necessarios a adogédo de alguns
pressupostos estruturais: i) anuncio publico em numeros da meta de médio prazo
para a inflagédo; ii) compromisso institucional para estabilidade de pregcos como
objetivo prioritario para a politica monetaria; iii) informagcédo do comportamento das
principais variaveis responsaveis pela estratégia; iv) transparéncia da estratégia de
politica monetaria (elemento central para comunicagdo com o publico e
planejamento dos mercados); e v) criagdo de mecanismos que fazem com que o BC
seja mais comprometido na busca dos objetivos inflacionarios (MENDONCA, 2002).

3) IMPLANTAGAO DO REGIME DE METAS DE INFLAGAO NO BRASIL

Em funcdo do processo de abertura econbémica e financeira que o pais vinha
vivendo desde o inicio dos anos 90 e que se aprofundou com a implantacdo do
Plano Real em 1994, acompanhado de um cenario internacional positivamente
favoravel criaram-se condi¢cbes para entrada de capitais estrangeiros no Brasil,
sendo que chegavam ao pais de forma indiscriminada, sem quaisquer mecanismos
de controle, o que resultaria numa valorizacdo da moeda brasileira. Porém, para o
Banco Central este processo de valorizacdo da moeda nacional seria benéfico e
poderia ser utilizado como ferramenta para controle dos precos. Assim, apds a fase
de implementagéo do Plano Real, os formuladores de politica econbémica passariam
a utilizar a politica de “ancoragem cambial” para manter a estabilidade dos pregos
(GREMAUD et al, 2007)

Desta maneira, em um cenario de enorme liquidez internacional, combinado com as
elevadas taxas de juros existentes no Brasil, havia um enorme atrativo para os
capitais internacionais entrarem no pais. Aproveitando desta conjuntura, o Banco
Central, através das elevadas taxas de juros teria dois instrumentos de politica
econdmica, de um lado atrairia capitais e de outro faria o controle da atividade
econbmica, ambos com intuito de controlar a inflagdo, ou seja, de um lado



restringindo a demanda agregada da economia com juros mais elevados, tornando o
custo do crédito mais elevado e de outro com a entrada de capitais tornando o
cambio mais valorizado, resultando em produtos importados com precos
relativamente mais baratos e ainda aumentando a concorréncia com produtos
internos dificultando eventuais aumentos de pregos (DIEESE, 2011).

Para o Banco Central, este seria o regime mais adequado para controlar a inflagao,
todavia, para manter este arcabougo seriam necessarios instrumentos de politica
econdmica, como a manutencdo do cambio artificialmente sobrevalorizado e os
elevados patamares da taxa de juros basica da economia — Selic. Pode-se dizer que
autoridades econémicas foram exitosas no combate a inflagdo do periodo do inicio
do plano Real até a ocorréncia da crise cambial em 1999. No entanto, as politicas
adotadas traziam impactos sobre a atividade econdmica bem como sobre o nivel de
emprego no pais.

Os elevados patamares da taxa de juros necessarios faziam que o “pregco” do
dinheiro ficasse mais caro na economia brasileira, consequentemente dificultando o
acesso ao crédito tanto das familias quanto para as empresas brasileiras, sendo que
estas ultimas além de encontrarem empecilhos para obter crédito a valores
competitivos revisavam suas politicas de investimento, reduzindo gastos, e
preferindo aplicar seus recursos no mercado financeiro, portanto, também
influenciado sobre a nao contratacdo de novos trabalhadores. Além disso, a
utilizacao desta politica fazia com que o Brasil incorresse em sucessivos déficits em
conta corrente, tornando a economia vulneravel a choques externos, sendo cada vez
mais dependente de capitais externos. Somado-se a isso, assistia-se ao cenario de
elevacao expressivo do endividamento publico nacional. A fragilidade externa do
Brasil foi confirmada pelas diversas crises que atingiram o Brasil, bem como as
nagdes emergentes, provocando rapidas saidas de capitais em grande montante,
devido as mudangas ocorridas no mercado financeiro internacional. Sendo que a
perda sucessiva de reservas nacionais e os ataques ao Real levaram o governo
brasileiro a desvalorizar sua moeda no ano de 1999. (GREMAUD et al, 2007).

Apds o0 abandono do regime de metas cambiais e em fungéo do temor da volta da
inflacdo em patamares elevados, como era verificado de forma continua durante as
décadas de 80 e 90, surgia entdo o debate pela necessidade da adogdo de um
regime de ancora nominal para a manutencao do controle da inflagdo, conforme é
destacado por Modenesi (2005):

No caso brasileiro, a adog¢do de uma ancora nominal era considerada pelos
formuladores de politica econdmica ainda mais relevante para se manter a
estabilidade de pregos, em face do convivio, por muitos anos, com uma
situacdo de alta inflagdo crbénica. Ou seja, em um sistema econdmico
historicamente caracterizado por um elevado grau de instabilidade, como a
economia brasileira, as expectativas dos agentes econémicos, com relagdo
a inflagdo eram muito elasticas, tornando a ado¢do de uma ancora nominal
ainda mais importante para assegurar o controle da inflagdo (Modenesi,
2005, p.359).

Para a definicdo do regime de ancora a ser adotado pelo pais seria realizado, foi
realizado no Rio de Janeiro seminario internacional que tinha por finalidade analisar
e debater as experiéncias em implementagcao do regime de metas de inflagdo nos
paises desenvolvidos e também nos em desenvolvimento. (MISSIO et al, 2006)



A partir do final dos anos 90 o pais passaria a ter novo regime de dncora nominal. O
Regime de metas de inflagdo foi adotado no Brasil formalmente em 1999, mais
precisamente em 01/07/1999, por meio da resolugao n.° 2.615 Conselho Monetario
Nacional, por consequéncia, o regime de metas de inflagdo passaria ser o
mecanismo empregado para manuteng¢ao da estabilidade dos precos, assim, o pais
deixaria de utilizar o regime de bandas cambiais. (MODENESI, 2005)

Para operacionalizagdo do regime, conforme explicitado por Modenesi (2005),
ocorre o estabelecimento de metas inflagdo através do Comité Monetario Nacional
(CMN), 6rgéo que & composto pelo Presidente do Banco Central, Ministro do
Planejamento e Ministro da Fazenda. E ficou a cargo do Conselho de Politica
Econémica (COPOM) do Banco Central a responsabilidade pela implementagao de
politicas monetarias necessarias para o atingimento das metas estabelecidas por
meio do instrumento da manipulagdo da taxa de juros de curto prazo — Selic — que
possui influéncia sobre as demais taxas de juros existentes na economia nacional.
Sendo que conforme estabelecido no decreto n.° 3.088, que instituiu este regime
monetario, o Banco Central brasileiro possui independéncia de instrumentos para
cumprir as metas de inflagao.

Para estabelecer os fundamentos do RMI, primeiramente deve ocorrer o anuncio
publico de uma meta de longo prazo para a inflagdo a ser perseguida pelo Banco
Central. Sendo que se deve ter como referéncia um indice de pregcos que melhor
explique a realidade econémica do pais e que seja conhecido por toda sociedade.
No caso brasileiro, optou-se pelo estabelecimento de um indice cheio para a meta
inflacdo, assim, como é verificado na maioria das nagdes onde é utilizado este
regime de ancora nominal. No pais, o indice escolhido foi indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) elaborado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), que abrange familias com rendimentos mensais compreendidos
entre um e quarenta salarios minimos e residentes em areas urbanas. Assim, sao
determinadas as metas numéricas e também os intervalos de tolerancia, ou seja, o
piso, 0 centro e também o teto da meta, a serem perseguidos num intervalo de
tempo de 12 meses.

Consta ainda do decreto de implantagdo do RMI, que em caso de nao atingimento
das metas, cabe ao presidente do Banco Central tornar publico quais as razdes do
descumprimento da mesma em carta aberta ao ministro da fazenda contendo os
seguintes elementos: as causas do descumprimento da meta, medidas necessarias
para trazer a inflacdo para dentro da meta e o prazo esperado para as medidas
surtirem efeito.

Para que o RMI tenha éxito em sua tarefa de controlar os indices inflacionarios é
preciso que haja o aumento da transparéncia na condugédo da politica monetaria,
aprimorando o0s canais de comunicagdo entre o Banco Central e os agentes
econdmicos, desta forma, € possivel o0 monitoramento, avaliagdo do desempenho e
os resultados alcangados pela autoridade monetaria, por parte dos agentes sociais.
Para esta finalidade foi criado o Relatorio de Inflagdo que possui periodicidade
trimestral. No esforgo de tornar transparente o processo de condugao das politicas
do RMI existem ainda as atas do Copom que s&o divulgadas na semana apds a
realizagao das reunides do orgao. Assim, havendo o conhecimento dos objetivos e



também dos instrumentos que estdo sendo utilizados para a busca da estabilidade
de precgos, aumenta-se a previsibilidade em torno dos indices de pregos, auxiliando
a conversao das expectativas de inflacao futura para a meta de inflagdo, reduzindo
assim o custo de sacrificio da politica econémica, reduzindo a margem de previsao
dos agentes, consequentemente minimizando as incertezas no calculo econémico.

E por fim, o Banco Central possui independéncia de instrumentos (ndo é necessaria
a independéncia formal, apesar da teoria ortodoxa defender esta tese) de politica
monetaria para atingir seu objetivo: a estabilidade de pregos.

4) REFERENCIAL TEORICO DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

Estabelecidas as diretrizes organizacionais do RMI, passa-se agora a analisar o
arcabouco teodrico por tras deste regime de ancora nominal e também os principios
que regem sua operacionalizacdo. Segundo tedricos (SICSU,2002) o RMI esta
ancorado em trés fundamentos basicos: taxa natural de desemprego, curva-
expectacional de Phillips e no dito viés inflacionario.

No mundo dos tedricos alinhados sobre o pensamento econdmico monetarista,
ortodoxo, do qual fazem parte os chamados novo classicos, que sdo os propositores
do RMI a economia esta sempre na situagao de pleno emprego, desta maneira, ndo
haveriam vazamentos no fluxo renda-gastos, assim teria validade a conhecida Lei de
Say, onde a oferta cria sua prépria demanda, consequentemente a moeda teria
apenas o papel de intermediaria entre as trocas de produtos (um véu), assim, estes
tedricos defendem a neutralidade da moeda, pois, esta supostamente sé afetaria
variaveis monetarias. Seguindo nesta linha de argumentagcdo estes tedricos
preconizam que ndo haveria desta maneira o entesouramento de moeda (assim n&o
havendo vazamentos do circulo renda-gastos), pois, os agentes tendem a maximizar
sua utilidade, agindo com racionalidade e também que a oferta de moeda seria
estabelecida pelas autoridades monetarias, sendo a oferta monetaria exégena e
estavel.

Derivada da visdo da economia estar sempre em pleno emprego, surge a “versao
moderna” da Lei de Say, que seria o conceito da taxa natural de desemprego, que se
constitui num dos fundamentos da teoria novo classica e deste resultam diversas
implicacoes, tese esta concebida por Miltom Friedman (1968). A taxa natural seria
aquela taxa adequada ao sistema de equilibrio geral walrasiano que incorporaria as
caracteristicas estruturais e institucionais do mercado de trabalho e do mercado de
bens, tais como, imperfei¢cdes, variacbes sazonais na demanda e oferta, o custo e o
tempo de coletar informagdes sobre vagas disponiveis e o custo e o tempo de
mobilidade de um emprego para outro, entre outras caracteristicas. Além disso, a
taxa natural seria aquela taxa que engloba o desemprego friccional e 0 desemprego
voluntario. Assim, o arcaboucgo tedrico postula que a taxa corrente do desemprego
corresponderia a taxa natural de desemprego quando o conjunto de trabalhadores
(empregados ou nado) estivessem obtendo satisfagdo plena e quando as firmas
estivessem auferindo lucros potenciais maximos. Assim, o conceito de curva-
expectacional de Phillips diz em linhas gerais que a taxa natural de desemprego
prevalecera na auséncia de erros ou decepgao das expectativas por parte dos
agentes.



Deste conceito, surgiram algumas conclusdes, primeiramente: que os agentes agem
de modo racional, e se nao forem tomados de surpresa sdo capazes de prever a
politica monetaria a ser empregada pelos policy makers, pois, ndo cometem erros
sistematicos e também porque conhecem o modelo econdémico. Desta maneira, a
politica monetaria seria incapaz de alterar variaveis reais mesmo no curto prazo,
portanto, seria ineficaz, resultando no conceito de ineficacia da politica monetaria e
também da neutralidade da moeda. Conceitos que foram desenvolvidos por Sargent
e Wallace (1975)

Seguindo na linha da administracdo da politica econémica através de técnicos
especializados, € desenvolvida a tese da inconsisténcia temporal da politica
monetaria e o viés inflacionario, tendo como principais expoentes Kydland e Prescott
(1977). A qual preconiza, que caso a politica monetaria seja administrada de forma
discricionaria, existe a possibilidade da ocorréncia do viés inflacionario, em que a
autoridade monetaria é incentivada a alterar as regras de politica econémica no
“‘meio do jogo”, desta maneira, como resultado teria efeitos nulos sobre o nivel de
atividade econémica e produziriam efeitos somente sobre a inflacdo. Assim, para
esta linha de pensamento a forma de proteger a economia de possiveis ingeréncias
por parte dos politicos seria a instituicdo de metas inflacionarias (que ndo poderiam
ser alteradas arbitrariamente), para serem seguidas pelos formuladores de politica
econdmica, assim, os governantes ndo poderia agir de forma popular para reduzir
emprego e incentivar a economia, agindo deste modo, o maximo que iriam fazer
seria elevar a inflagdo e produzir efeitos nulos sobre a atividade econémica. Indo
mais adiante a teoria ortodoxa prega que para o correto funcionamento das agdes
de politica monetaria o ideal seria a existéncia de um Banco Central independente.

Os tedricos propositores do RMI defendem a ideia de que a inflacdo é resultante de
um fendmeno exclusivamente monetario, logo, enfatizam o papel da inflagado de
demanda, onde o principal instrumento a ser utilizado para combate dos movimentos
altistas sera a politica monetaria, através da manipulacdo da taxa de juros da
economia, utilizando da regra de Taylor (1993), que seria a fungéo reacéo do Banco
Central. Onde a taxa de juros é determinada tendo em vista a inflagdo esperada, o
hiato do produto passado, do desvio da inflagdo de sua meta e da taxa real de juros
de equilibrio de longo prazo, sendo que este corresponde a um hiato do produto
igual a zero e a uma taxa de inflagdo constante.

No caso brasileiro a instrumentalizacdo do RMI foi explicitado por Bogdanski,
Tombini e Werlang (2000), mais detalhes podem ser verificados abaixo, onde a
estrutura do regime de metas seria composta por : curva IS, curva de Phllips,
paridade descoberta da taxa de juros e a regra para taxa de juros — tipo Taylor.

Curva lS

A especificagdo padrdao de uma curva IS, demanda agregada da economia,
representa o hiato do produto em fungéo de suas defasagens préprias e da taxa real
de juros. Além disso, acrescenta-se uma variavel fiscal a IS, déficit ou superavit em
porcentagem do PIB, representando um instrumento de politica fiscal.



Equacao:

; ; ; ; i _
hy = o + Bihyy + Baly o + Faryy + Paprioy + 2}
Onde: h — hiato do produto; r — taxa real de juros; pr — necessidades de
financiamento publico primarias; ¢ - choque de demanda.
Curva de Phillps
A Curva de Phillips, que representa 6tica da oferta da economia, expressa a taxa de
inflacdo em funcdo das suas defasagens préprias, do hiato do produto e da

desvalorizagao cambial.

Equacao:

. ; ;O .8
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Onde: 1 — inflagdo (em logaritmo); h — hiato do produto (em logaritmo); e — taxa de
cambio (em logaritmo); “[1” - taxa de desvalorizagdo do cambio nominal; [1- choque
de oferta.

Paridade descoberta da taxa de juros

Relaciona o diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa com a
expectativa de desvalorizacdo da moeda nacional e o prémio de risco do pais

Equacao:

A = _'"u:;r"- + A, — Ay + 1

Onde: e - logaritmo da taxa de cambio; i - logaritmo taxa de juros nominal
doméstico; i F ~ logaritmo da taxa de juros nominal externa; x — logaritmo do prémio
de risco; [I- mudanca de expectativas que segue um processo estocastico de ruido
branco (isto seria o equivalente a um processo aleatério com uma surpresa
monetaria, onde a surpresa € caracterizada por mudangas nos diferenciais de taxa
de juro ou na percepgao de risco).

Regra de Juros
O instrumento de politica monetaria definido pelo Copom do Banco Central para

operacionalizar regime de metas e controlar a inflagcdo € a taxa de juros curto prazo,
no caso brasileiro a Selic.
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Equacao:

y = (m— ")+ aohy + g

Onde: 1, - logaritmo da inflagdo; [ —logaritmos da meta de inflagéo; h - o hiato do
produto; [lrepresenta os pesos ou coeficientes estimados.

Das equacdes acima apresentadas, o Banco Central dispde de um simples modelo
estrutural que lhe pode fornecer previsbes para variaveis como inflagdo, hiato do
produto, taxa de cambio e trajetéria para taxa de juros real e também nominal.
Sendo que as decisbes de politica monetaria sdo baseadas nas previsdes feitas
através destes modelos

Logo, desta forma, dispondo de apenas um instrumento de politica monetaria, no
caso a taxa de juros de curto prazo, as autoridades monetarias farao controle da
demanda da agregada por meio da manipulacdo da taxa de juros conforme o
cenario previsto, por exemplo, em um cenario de elevacdo da demanda agregada,
com a reducdo do hiato do produto, com a economia proximo do seu produto
potencial, poderdo ocasionar pressbes sobre os indices inflacionarios,
consequentemente o Banco Central age elevando a taxa de juros desestimulando a
atividade econémica. O mesmo mecanismo podera ser utilizado ainda também em
um caso em que as expectativas futuras da inflagdo estarem acima do estipulado,
assim, o Banco Central atua de modo a convergir as expectativas dos agentes para
menores niveis de inflagdo. De forma inversa, o Banco Central agira reduzindo a
taxa de juros que prever que a inflagao esta abaixo do estimado ou que o produto da
economia esteja abaixo do seu potencial. A utilizacdo deste mecanismo possui
respaldo na tese da neutralidade da moeda, onde as manipulagdes realizadas nas
taxas de juros (para cima ou para baixo) somente afetariam variaveis monetarias,
logo, seria um mecanismo eficaz no controle inflacionario sem que tivesse impactos
negativos sobre variaveis reais como produto e emprego.

Além do regime de metas inflagdo, compde a politica macroeconédmica nacional
desde 1999, o superavit primario (economia fiscal feita pelo governo federal para o
pagamento de credores financeiros) e o sistema de cambio flutuante. (PAULA, 2004)

As principais vantagens elencadas no regime de metas de inflagdo sdo apontadas
por Neves e Oreiro (2008), entre outros. Ao contrario dos regimes de taxas de
cambio e de metas monetarias, o regime de metas tem a capacidade de responder
aos choques domeésticos e nédo possui dependéncia de uma relagao estavel entre
moeda e inflagdo para obter sucesso no controle da inflagdo. Além destas, incluem
ainda: este regime aumenta a credibilidade da autoridade monetaria, que passa a
exercer uma maior responsabilidade na conducao da politica monetaria e uma maior
comunicagao com o publico. Resultado deste processo, a probabilidade do banco
central cair numa armadilha de inconsisténcia dindmica se reduz. Auxilia a
conversao das expectativas dos agentes da inflagdo futura para a meta de inflacéo,
reduzindo desta forma os custos da politica monetaria. Torna facilitada a
compreensao por parte da sociedade, provocando um aumento da transparéncia
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dos atos das autoridades monetarias.
5) CRITICAS AO REGIME DE METAS DE INFLA(;/T\O

As principais criticas ao RMI partem dos economistas chamados heterodoxos, em
especial os economistas seguidores dos postulados de Keynes. Os tedricos Pos-
Keynesianos defendem que o mundo econémico € marcado pela incerteza
(CARVALHO, 1996), assim, o passado ¢€ irreversivel e o futuro € incerto, assim, por
nao ser possivel prever o futuro com base em fatos ocorridos no passado e no
presente, e desta forma, ndo existe a possibilidade de se fazer calculos com base
em probabilidade, este seria o fato pelo qual a economia para Keynes e Pos-
Keynesianos seria ndo ergodiga. Assim, neste cenario os agentes procuram se
defender da incerteza buscando liquidez e o ativo que possui maior liquidez é a
moeda, assim, a moeda seria utilizada ndo apenas para o motivo transagcdo, mas
também para precaucdo e especulacdo. Consequentemente a moeda teria a
capacidade de resguardar valores de um periodo para outro, quando torna-se
referéncia de contratos futuros, que protegem os detentores de ativos.
Posteriormente. Keynes preconizaria ainda outro motivo — finance (VAL; LINHARES,
2008). Desta forma, na teoria keynesiana a moeda desempenha papel fundamental,
sendo considerada como nao neutra, pois afeta variaveis monetarias e reais no curto
e no longo prazo. Com o conceito de preferéncia de liquidez, ocorrendo a
possibilidade de vazamentos e também entesouramento de moeda, a Lei de Say e
também a taxa natural de desemprego perdem sua validade (CARVALHO, 1996).

E por serem as economias monetarias de producdo instaveis, num ambiente
marcado pela incerteza, onde é impossivel prever o futuro baseado em modelos
probabilisticos € que a teoria pds-Keynesiana refuta a tese de expectativas
racionais. Os defensores desta tese argumentam que os agentes sdo capazes de
prever o modelo de politica econémica e assim, os agentes econdmicos nao seriam
tomados pelo fator surpresa. Em um mundo onde ocorrem flutuagdes econémicas
onde nem mesmo os economistas (independente da corrente de pensamento
econdmico) conseguem prever o comportamento da economia, que dira os agentes
conseguirao prever o futuro de forma correta e “racional”’. Além disso, para que os
agentes pudessem tomar as decisdes de modo racional incorreriam em dois custos,
o primeiro o custo de obtengéo da informagéo e segundo o custo de processamento
das mesmas. Assim, como nao é possivel afirmar que os agentes agem sempre de
modo ‘“racional”’, podem ocorrer oscilagbes na economia, e assim, segundo 0s
tedricos keynesianos podem haver multiplos equilibrios e ndo apenas um unico,
como preconiza a teoria ortodoxa (MODENESI,2005).

Para os pds-Keynesianos devem se buscar as origens do processo inflacionario, ou
seja, suas causas. Assim, apos esta verificagdo seriam delineadas as politicas
necessarias para combater o foco inflacionario. Pois, para esta linha de pensamento
existem diversos tipos de inflagdo, como exemplo, inflagdo de salarios, inflagdo de
monopdlio, inflacdo de lucros, inflagdo de retornos decrescentes, inflagao importada,
choques de oferta inflacionarios, inflagdo de impostos e inflacdo de demanda. Assim,
para os poés-keynesianos os focos inflacionarios se originam na maioria das
situacdes no lado da oferta. Logo, diferentes politicas devem ser utilizadas para
cada caso especifico de inflagdo (SICSU, 2003). Pois, de nada adianta, por
exemplo, combater uma quebra de safra de alimentos com a elevacédo da taxa de
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juros, o resultado sera somente a reducdo da demanda agregada, portanto,
elevando o hiato do produto e as taxas de desemprego, sem que se afetem
diretamente as causas do aumento da inflacdo. Além disso, como para os poés-
Keynesianos a moeda nao € neutra, nem no curto nem no longo prazo, a utilizagao
do instrumental de juros para combater qualquer foco inflacionario, afeta diretamente
as variaveis reais da economia.

Além dos elementos relacionados as questbes tedricas, que geram muitas
divergéncias entre os tedricos, muitos economistas realizaram criticas em relagdo a
estrutura de governanga da politica monetaria como ndo sendo a mais adequada
para o regime de metas. Curado e Oreiro (2005) abordando pontos como:

- Nao ha uma clara separacao entre a instituicdo responsavel pela fixacdo das
metas inflacionarias e a instituicdo responsavel pela sua obtencdo. Isso ocorre
porque o Presidente do Banco Central do Brasil tem voz e voto no Conselho
Monetario Nacional, que ¢é a instituicdo responsavel pela fixacdo das metas
inflacionarias. Como, nas regras atuais, o Conselho Monetario Nacional € composto
por apenas trés membros — sendo os outros dois o Ministro da Fazenda e o
Ministro do Planejamento —, segue-se que a capacidade do Banco Central de
influenciar a fixagdo das metas inflacionarias € bastante elevada.

- O processo de fixagdo das metas inflacionarias no ambito do Conselho
Monetario Nacional ndo obedece ao requisito de representatividade das preferéncias
sociais por inflagdo e desemprego que se espera da instituicdo responsavel pela
fixagdo das metas da politica monetaria.

- Existe pouco espaco para a autoridade monetaria acomodar choques de
oferta. Tal como ressaltado por Bernanke et al. (1999, p. 291 apud CURADO;
OREIRO, 2005), a conducgéo da politica monetaria com base no sistema de metas
de inflagdo ndo implica que as autoridades monetarias devam ignorar o objetivo
tradicional da estabilizagao do nivel de produgéo e de emprego.

- a decisédo de fixacdo da taxa de juros € influenciada por expectativas de
inflacdo que néao refletem a percepcédo dos agentes com efetivo poder de formagao
de precos a respeito da evolucdo futura da inflagdo, mas, sim, as opinides vigentes
entre os analistas do mercado financeiro sobre esse tema.

Sendo que as caracteristicas da governanga da politica econdmica gerariam
problemas, tais como:

- O Banco Central do Brasil tem, na atual estrutura, autonomia para fixar os
objetivos da politica monetaria, e ndo apenas autonomia no uso dos instrumentos
necessarios a operacionalizagdo dessa politica. Porém, a decisdo a respeito da
politica monetaria deve caber aos representantes democraticamente pelo povo.
Assim, o principio fundamental da democracia esta sendo violado, qual seja, “Todo
poder emana do povo e em seu home deve ser exercido”;

- as metas de inflacdo tendem a ser fixadas em “patamares irrealistas”, isto €,
em niveis que nao refletem adequadamente o grau de aversao social a inflagdo e o
grau de aversao social ao frade-off de curto prazo entre inflagdo e desemprego.
Esse fenbmeno se observa nas frequentes declaracbes dos representantes da
industria e dos sindicatos em favor de uma politica mais realista de combate a
inflacao.

- a taxa de juros real efetiva tende a permanecer num patamar
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‘excessivamente elevado” ndo s6 com respeito ao valor observado em outros

Paises — de fato, o Brasil é o pais com a mais alta taxa de juros real do mundo —,
mas também com respeito a qualquer estimativa minimamente plausivel do valor de
equilibrio da referida taxa.

Por meio do diagnostico a respeito de entraves a cerca da governanga do regime de
metas, os autores, sugerem um conjunto de mudangas:

- Ampliacdo da composicdo do Conselho Monetario Nacional (CMN),
atualmente o CMN é composto de apenas trés membros. Por ser um dérgéo que
determina a meta de inflagdo, deveria ter em sua composicdo outros atores da
sociedade brasileira, como representante de trabalhadores, empresarios e também
do meio académico da area de economia. Lembrando que antes da implantagao do
Plano Real o CMN era composto de 20 membros.

- Adocdo de metas estaveis de inflagdo, no inicio do regime o pais adotou
metas de inflagdo decrescentes, todavia, na pratica a politica se mostrou ineficiente.
Esta politica tinha como intuito a sinalizagao, para 0 mercado o compromisso com a
estabilidade de pregos, garantindo assim a credibilidade. Se tivesse adotado desde
o inicio metas estaveis, contribuiria entre outros pontos, para a elevagcdo da
demanda agregada e também do produto.

- Definicdo das metas de inflagdo a partir do nucleo do IPCA e ndo do IPCA
‘cheio”, desde a implantagdo do regime de metas, tem se utilizado o indice de
inflacdo “cheio”. Até os anos de 2005 e 2006, os precos administrados tinham
pressionado o IPCA, com variagdo muito superior a dos chamados “precos livres”.
No entanto, a elevagao da taxa de juros para controle dos indices inflacionarios ndo
possui relagdo com a expansdo da demanda agregada, reduzindo o ritmo da
atividade econdmica. Além disso, choques externos, também afetar de forma
significativa a inflagdo, sem que as causas deste processo inflacionario sejam
resultantes de pressdes de demanda que seriam corretamente atacados com
aumentos na taxa de juros.

- mudanca da forma de apuracdo das expectativas inflacionarias, as
expectativas deveriam refletir a percepgdo dos agentes que efetivamente dispde de
poder de formacgéao de pregos a respeito da evolugao futura da taxa de inflagdo. Para
tanto, o Banco Central, deveria levar em consideragdo as expectativas de um
conjunto mais amplo de agentes, para aumentar a confiabilidade das expectativas
apuradas.

Outra critica realizada ao regime de metas de inflagdo trata-se do custo da
operacionalizagdo do regime, para se m