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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo entender os aspectos tedricos e
conjunturais que levaram a adocédo do regime de metas de inflagdo no Brasil,
examinando a trajetéria do campo da macroeconomia, o debate entre regras e
discricionariedade, e o desenvolvimento da politica monetaria. A pesquisa explora a
evolugao da teoria macroeconémica, destacando a transicdo do debate sobre regras
versus discricionariedade na condugao da politica econémica. A analise ressalta a
importancia da previsibilidade e transparéncia proporcionadas pelo regime de metas
de inflacdo (RMI) na formulagéo das politicas, como evidenciado pelo Plano Real. O
estudo também aborda o papel do Banco Central do Brasil na implementacao do RMI
e a gestdo da politica monetaria. A discussao enfatiza a delicada relacéo entre taxas
de juros, inflagao e crescimento econdémico, revelando como a busca por estabilidade
de precos foi acompanhada por debates sobre a eficacia das politicas monetarias
adotadas. O Plano Real é destacado como um marco na estabilizagcao econémica do
Brasil, evidenciando como a coordenagao entre politica fiscal e monetaria pode gerar
resultados positivos. A pesquisa revela que o RMI trouxe previsibilidade as
expectativas dos agentes econémicos, mas também enfrentou desafios na
implementacéo e na adequacgao a realidade econémica. Por fim, a monografia oferece
uma breve analise da adog¢ao do regime de metas de inflagdo no Brasil, explorando
as transformagbes no campo da macroeconomia, o equilibrio entre regras e
discricionariedade, e os desafios enfrentados na implementacdo de politicas
monetarias consistentes. O estudo do Plano Real destaca a importancia da
coordenacao entre politicas para a estabilidade econdmica.

Palavras-chave: regime de metas de inflagdo, politica monetaria, teoria
macroecondémica, regras e discricionariedade, regras fiscais.



ABSTRACT

The present study aims to comprehend the theoretical and conjunctural
aspects that led to the adoption of the inflation targeting regime in Brazil, examining
the trajectory of the macroeconomics field, the debate between rules and discretion,
and the development of monetary policy. The research explores the evolution of
macroeconomic theory, highlighting the transition of the debate regarding rules versus
discretion in economic policy conduct. The analysis underscores the significance of
predictability and transparency provided by the inflation targeting regime in policy
formulation, as evidenced by the Real Plan. The study also addresses the role of the
Central Bank of Brazil in implementing the inflation targeting and managing monetary
policy. The discussion emphasizes the delicate relationship between interest rates,
inflation, and economic growth, revealing how the pursuit of price stability was
accompanied by debates on the effectiveness of adopted monetary policies. The Real
Plan is highlighted as a milestone in Brazil's economic stabilization, demonstrating how
the coordination between fiscal and monetary policy can yield positive outcomes. The
research reveals that the inflation targeting brought predictability to economic agents'
expectations but also faced challenges in implementation and adaptation to economic
reality. Ultimately, the thesis offers a brief analysis of the adoption of the inflation
targeting regime in Brazil, exploring transformations in the macroeconomics field, the
balance between rules and discretion, and the challenges faced in consistent monetary
policy implementation. The study of the Real Plan underscores the importance of policy
coordination for economic stability.

Keywords: inflation targeting regime, monetary policy, macroeconomic theory,
rules and discretion, fiscal rules.
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1 INTRODUGAO

A compreensdo dos aspectos tedricos e conjunturais que levaram a adogao
do regime de metas de inflagdo (RMI) no Brasil demonstra-se importante para
entender como o avango da teoria econdmica e as experiéncias empiricas
influenciaram nas escolhas de politica monetaria implementadas na busca pela
estabilidade econbmica e o desenvolvimento sustentavel. A partir do objetivo de
entender os aspectos tedricos e conjunturais que levaram a adogédo do regime de
metas de inflagdo no Brasil, pode-se perceber, campo da economia, a busca por
estruturas de politicas eficazes para controlar a inflagdo e promover um crescimento
econémico estavel.

Esta monografia constitui-se em uma revisdo dos fatores, tanto tedricos
quanto contextuais, que levaram a adogao desse regime no Brasil. O estudo inicia-se
na evolugdo do pensamento macroecondmico, no debate entre regras e
discricionariedade e no caminho percorrido no desenvolvimento da politica monetaria.
Assim, esta investigacido busca esclarecer o desenvolvimento e os embates entre as
ideias econdbmicas e as exigéncias praticas que fundamentam a adogédo do RMI,
buscando compreender seus sucessos, desafios e implicacées.

Como o caminho para compreender a adogao desse regime no Brasil requer
uma compreensao ampla, tanto das bases tedricas quanto das complexidades
contextuais, faz-se necessaria a exploracdo da evolugcdo do pensamento
macroecondmico. O cenario dos estudos econdmicos teve mudancgas dinamicas, e as
evolucdes na teoria econémica ao longo do tempo influenciaram a formulagao de
politicas econdbmicas, particularmente no contexto das estratégias de controle da
inflacdo.

Central para a adogao de qualquer estrutura de politica econdmica estaria o
debate entre regras e discricionariedade. A tensdo entre aderir a regras
predeterminadas e permitir flexibilidade nas decisdes politicas tem alimentado um
debate de longa data dentro da teoria macroecondémica. Esse debate derivaria do
reconhecimento de que tanto a rigidez quanto a flexibilidade teriam suas vantagens e
desvantagens, e o caminho 6timo frequentemente poderia ser encontrado com um
equilibrio entre essas abordagens. Assim, chega-se na questdo sobre como os
bancos centrais deveriam conduzir a politica monetaria. Neste contexto, o regime de

metas de inflagdo € um exemplo desse debate colocado na pratica, ao buscar



combinar elementos de ambas as abordagens, estabelecendo uma regra clara (a
meta de inflagdo) ao mesmo tempo em que permite alguma flexibilidade para que o
banco central ajuste as politicas conforme necessario para atingir a meta.

A crescente adocao do regime de metas de inflagdo em diferentes paises
refletiria o reconhecimento de que essa abordagem ofereceria um equilibrio entre
regras e discricionariedade. A definicdo de metas claras de inflagdo forneceria a
previsibilidade necessaria e ancoras para as expectativas, enquanto ainda permite a
adaptacéao as circunstancias econémicas mutaveis.

Enquanto o Brasil enfrentava fases de inflagdo descontrolada e suas
consequéncias econdmicas, o debate entre regras e discricionariedade se tornava-se
presente entre os formuladores de politicas. No pais, décadas do foram marcadas por
tentativas periodicas de conter a inflagdo por meio de intervengdes que destacaram
as tensOes entre regras e discricionariedade. Haveria o desejo de previsibilidade, mas
também a necessidade de respostas adaptativas a choques econbmicos. Esses
esforcos, do Plano Cruzado aos Planos Collor, teriam sido caracterizados pela sua
insercao no contexto da discricionariedade politica e utilizagao de regras, refletindo a
dificuldade em encontrar um caminho efetivo a ser seguido. Com o Plano Real, um
marco frente as dificuldades de implementar politicas econémicas efetivas de combate
a inflacdo no Brasil, o pais teria chegado as condigdes necessarias para a adogao do
regime de metas de inflagéo.

Esta monografia esta estruturada para revisar a jornada que culminou com o
desenvolvimento do regime de metas de inflagdo, sua reputacdo e ampla adocao,
explicita ou implicitamente, por parte de autoridades monetarias por todo o mundo, e
sua implementacado no Brasil. O capitulo 2 do estudo explora o desenvolvimento da
teoria macroecondmica, abordando desde a emergéncia da macroeconomia com as
ideias de Keynes até as discussdes contemporaneas apos a crise financeira de 2008-
2009. Essa € uma base para a compreensao das raizes teodricas que orientaram as
escolhas de politicas e as mudancgas e evolugdes na teoria macroeconémica que
prepararam o terreno para a adocao regime de metas de inflagdo. O capitulo 3 aborda
o debate entre regras e discricionariedade na condug¢éo da politica monetaria. Além
disso, discute a atuagdo da autoridade monetaria, as mudangas na abordagem da
politica monetaria ao longo do tempo e a importancia da credibilidade na busca pela

estabilidade de precos. No capitulo 4, examina-se o desenvolvimento da politica



monetaria, trazendo as caracteristicas de diferentes regimes monetarios como metas
cambiais, ancoras monetarias e metas de inflagdo, onde aborda-se as diferencas
entre esses regimes e suas implicagbes na condugdo da politica monetaria,
destacando argumentos a favor e contra cada abordagem. O capitulo 5 deste trabalho
aborda a importancia das regras fiscais na condugdo da politica econémica e sua
relacdo com a politica monetaria. Além disso, resume as principais regras fiscais
vigentes no Brasil e o funcionamento do orgamento publico brasileiro. Também aborda
os conceitos de dominancia monetaria e fiscal, que evidenciam a relacdo entre as
politicas fiscal e monetaria. O capitulo 6 descreve a implementagao, o impacto e os
desafios enfrentados pelo Plano Real na década de 1990. Apresenta as fases do
plano: ajuste fiscal, reforma monetaria e utilizagdo de &ancoras para controlar a
inflacdo. Também destaca o papel do regime de metas de inflagdo como uma das
principais ferramentas do tripé de politica econémica composto por rigidez fiscal,
metas de inflacdo e desindexacdo cambial e ressalta a importancia da coordenacgao
entre politicas monetaria e fiscal para garantia da estabilidade econémica e do

controle da inflagao.



2 DESENVOLVIMENTO DA TEORIA MACROECONOMICA: BREVE CONTEXTO

A macroeconomia é a area da ciéncia econdmica que busca analisar e
compreender a economia como um todo, buscando entender os padrbes e as
dindmicas da atividade econémica e fornecer informacdes para a formulacdo de
politicas econbmicas eficazes. Ela procura respostas sobre como ocorrem flutuagdes
ciclicas e quais sdo os meios para estabiliza-las. Por meio de teorias, modelos e
politicas macroeconémicas, busca-se promover a estabilidade econdmica, entender
as origens dos efeitos negativos dos ciclos econémicos e manter a inflagdo em niveis
desejaveis.

A macroeconomia emerge como area dentro da ciéncia econdmica como
resultado da teoria de John Maynard Keynes, expressa em sua influente obra "A
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda", publicada em 1936. A obra surge
como resposta a situagdo econbmica durante a Grande Depressao e propoe
abordagens alternativas para enfrenta-la, pois a teoria econdmica predominante na
época, que enfatizava a autorregulagdo dos mercados e o papel limitado da
intervengao governamental, parecia inadequada para explicar e oferecer solugdes
para a grave recessao econémica.

O estudo de Keynes debrugou-se sobre a existéncia de altos e persistentes
niveis de desemprego e a baixa produgdo econdmica que caracterizaram aquele
periodo. Ele questionou a visdo classica de que as economias se corrigiriam
naturalmente e retornariam ao pleno emprego por meio de salarios e precgos flexiveis.
Em vez disso, ele introduziu o conceito de "rigidez de precos", apontando que os
precos tendem a ser inflexiveis para baixo, especialmente em tempos de recessao.
Keynes argumentou que ha falhas de mercado e que as economias poderiam ficar
presas em um estado de desemprego prolongado e subutilizagdo de recursos, criando
uma situacao que ele chamou de "desemprego involuntario". (Vroey e Malgrange,
2011).

De acordo com Keynes, a demanda agregada € funcéo da renda disponivel,
e desempenha um papel central na determinacdo do nivel de atividade econémica.
Ele enfatizou a importancia da intervencao governamental para estabilizar a economia
e promover o pleno emprego, sugerindo que, durante periodos de recessao
econdmica, o governo deveria aumentar os gastos publicos para estimular a demanda

agregada e impulsionar a atividade econémica. Para Keynes (1936), "ao aumentar os
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gastos publicos e, assim, a demanda agregada, o governo pode estimular a economia,
aumentar a producéao e reduzir o desemprego". Sua teoria propbés que, ao aumentar
0s gastos do governo, o aumento da renda e consequentemente da demanda
agregada, levam a um aumento do emprego e da produgdo econbmica, uma
abordagem conhecida como politica fiscal expansionista. Nela, a intervencao
governamental por meio da politica monetaria, principalmente por meio da redugao
das taxas de juros e aumento da oferta de moeda, poderia estimular o investimento e
impulsionar a atividade econémica.

"A Teoria Geral" ofereceu um novo quadro para entender e enfrentar os
desafios da Grande Depressao. As ideias de Keynes receberam atencéo significativa
e influenciaram formuladores de politicas e economistas em todo o mundo. Conforme
sua teoria se difundia entre os economistas daquela época, houve um crescente
interesse pelo empirismo e pelo uso de modelos econométricos que atestassem as
formulagdes trazidas pela Teoria Geral.

Nesse movimento, o0 modelo IS-LM desempenhou um papel importante nessa
transigao para a pesquisa empirica e a utilizagao de modelos. Desenvolvido por John
Hicks em 1937, baseado nas ideias de Keynes, ele € uma construgao tedrica
simplificada, que relaciona os mercados de bens e servigos (IS) com os mercados
monetarios (LM). Ele tornou-se uma ferramenta basica para os economistas
analisarem empiricamente as teorias keynesianas — as interagcdes entre a demanda
agregada, o investimento e a politica monetaria — e avaliarem sua capacidade de
explicar os fendmenos econdmicos observados.

Tamanha importancia do modelo IS-LM para o keynesianismo esta no fato de
que ele permite entender como a economia pode ficar presa em um estado de
desemprego e baixa produg¢do, conhecido como armadilha da liquidez. O modelo
sugere que, em uma situacdo de baixa demanda agregada, politicas fiscais e
monetarias expansionistas podem ser usadas para estimular a demanda efetiva e
impulsionar a atividade econémica. Assim, o modelo desempenhou um papel
fundamental na defesa das politicas de estimulo fiscal e monetario durante recessdes
ao justificar a intervengao governamental na economia com o objetivo de combater o
desemprego e estimular o crescimento econémico, o0 que é uma caracteristica central

do pensamento keynesiano.
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E neste periodo de auge do Keynesianismo que ocorre o que os autores Vroey
e Malgrange (2011) referem-se como "sintese neoclassica", um consenso que une a
teoria econbmica neoclassica com as ideias keynesianas. Essa sintese buscou
incorporar elementos como o equilibrio de mercado e o papel da oferta e demanda,
juntamente com as contribuigdes de Keynes sobre a importancia do gasto agregado,
a falha do mercado e a intervengcédo governamental na economia. O modelo IS-LM é
um dos resultados dessa sintese. Nesse periodo aceita-se o conceito de "expectativa
adaptativa", que sustenta que as expectativas dos agentes econédmicos sao formadas
com base nas experiéncias passadas e na analise retrospectiva dos eventos
econdmicos. Nessa abordagem, as expectativas dos agentes se ajustam lentamente
e de forma gradual as mudangas nas condi¢gbes econémicas.

A sintese neoclassica também incorporou em seu arcabouco teérico a Curva
de Phillips, proposta por A. W. Phillips em 1958, com base em dados empiricos do
Reino Unido, que descreve uma relagéo inversa entre a taxa de desemprego e a taxa
de inflacdo. O trabalho de Paul Samuelson e Robert Solow, em 1960, ao incorporar a
Curva de Phillips em seu modelo, sugere que existe um "trade-off" entre essas duas
variaveis. A partir dessa relacdo chegou-se a conclusdo de que as autoridades
econdmicas poderiam utilizar politicas monetarias ou fiscais para tentar equilibrar o
desemprego e a inflagéo, inclusive aceitando um certo nivel de inflagdo para combater
o desemprego involuntario.

No entanto, varios limites foram apontados para a metodologia utilizada pela
sintese neoclassica. O modelo IS-LM enfrentou criticas significativas a partir da
década de 1960, direcionadas a sua rigidez e simplificacdo excessiva, que nao levava
em conta aspectos dindmicos e expectativas racionais dos agentes econdmicos.
Questionou-se a capacidade do modelo de capturar adequadamente as interagdes
entre o0 mercado de bens e o mercado monetario e foram apontadas limitagées em
lidar com questdes relacionadas a politica monetaria, como o papel das taxas de juros
e da politica monetaria no controle da inflagéo.

Novas abordagens para explicar os ciclos econdmicos foram propostas pelos
economistas ligados ao que se chamou "escola de Chicago". Como critica a sintese
neoclassica e a ideia de expectativa adaptativa, eles apresentam como alternativa a
teoria das expectativas racionais, que sustenta que os agentes econdmicos formam

suas expectativas com base em toda a informacado disponivel, incluindo suas
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percepgdes sobre as politicas governamentais futuras. Assim, esses agentes sao
capazes de se antecipar as mudancgas nas politicas econémicas, tornando ineficazes
as tentativas do governo de influenciar o comportamento dos agentes por meio de
politicas monetarias e fiscais. Os economistas dessa escola sustentam que as
expectativas racionais dos agentes econdmicos fazem com que os formuladores de
politicas ndo possam surpreender esses agentes e influenciar seus comportamentos
de forma consistente.

Milton Friedman, um dos principais representantes da escola de Chicago,
critica a ideia de o governo manter uma politica monetaria expansionista. Ele
argumenta que essa politica, que visa reduzir as taxas de juros para estimular o
crescimento econémico, € ineficaz, pois s6 funciona quando a mudancga na oferta de
moeda € imprevisivel, algo que a teoria das expectativas racionais demonstra nao ser
possivel. Ele enfatiza que, a longo prazo, as taxas de juros sdo determinadas pela
oferta e demanda de poupancga e investimento, e ndo pela intervengcéo do governo.
Friedman defende que a estabilidade monetaria e a manutencao de regras claras séo
fundamentais para promover um ambiente econémico saudavel, em vez de depender
de politicas monetarias discricionarias que buscam controlar a taxa de juros.

A abordagem de Chicago enfatizou a necessidade de reduzir o papel do
governo na economia, defendendo intervencdo minima e maior énfase na confianca
nos mecanismos de mercado para promover o crescimento econbémico e a
estabilidade. A teoria das expectativas racionais aponta para a importancia da
consideracao das expectativas dos agentes econdmicos na analise e na formulagao
de politicas econémicas. Essas criticas e limites apontados pela escola de Chicago
contribuiram para o surgimento de uma perspectiva alternativa a sintese neoclassica,
com maior énfase no livre mercado e na estabilidade monetaria.

Com as mudancgas na conjuntura econémica ocorridas na década de 1970, os
economistas denominados "novos classicos", liderados por Robert Lucas, trouxeram
novas criticas ao modelo IS-LM, apontando que ele ndo foi capaz de explicar o
desemprego involuntario como resultado de uma falha sistematica do mercado. Lucas
argumenta que o desemprego era resultado de escolhas racionais dos trabalhadores,
que preferiam ficar desempregados em vez de aceitar salarios mais baixos. As crises
de oferta ocorridas nessa década levaram a rejeicdo da visdo keynesiana de que

existe um trade-off entre inflagdo e desemprego. Os novos classicos argumentam que
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a inflagdo e o desemprego podem aumentar simultaneamente devido a choques
adversos nos custos de produgdo, como aumentos repentinos nos precos dos
recursos naturais. Esses choques de oferta desencadeiam aumentos nos precos dos
bens e servigos, levando a inflagdo, ao mesmo tempo em que reduzem a producao e
o emprego, resultando em desemprego. Eles enfatizam a importancia das
expectativas racionais e dos choques de oferta na explicagdo da estagflagéo.

Os novos classicos criticam os keynesianos pela utilizagcdo do conceito de
expectativa adaptativa. Seguindo a teoria das expectativas racionais, eles
argumentam que os agentes econdmicos sao racionais e tém informagdes completas
sobre a economia, sendo capazes de fazer previsdes precisas. Assim, 0S novos
classicos questionam a validade e utilizacdo da curva de Phillips e o trade-off entre
inflacao e desemprego. Eles argumentam que as tentativas do governo de reduzir o
desemprego por meio de politicas expansionistas sao ineficazes no longo prazo pois
a inflagcdo acaba aumentando sem gerar um impacto sustentavel no emprego. Assim,
0S novos classicos concluem que ndo ha um trade-off estavel entre inflacdo e
desemprego e questionam a validade da curva de Phillips como uma ferramenta para
a formulagao de politicas econémicas.

Outra critica a atuagao discricionaria das autoridades monetarias foi expressa
por Finn Kydland e Edward Prescott em 1977. Eles argumentam que as politicas
econbmicas discricionarias adotadas pelos governos podem ser problematicas devido
a inconsisténcia intertemporal. Essa critica se baseia na ideia de que os formuladores
de politicas, ao buscarem maximizar seus objetivos politicos de curto prazo, podem
ser tentados a desviar-se de politicas consistentes ao longo do tempo, levando a
resultados indesejaveis. Kydland e Prescott defendem a importéncia de regras claras
e previsiveis na conducao da politica econbmica, a fim de evitar essas inconsisténcias
e promover uma maior estabilidade e eficiéncia na economia.

Para os novos classicos, as flutuagdes econémicas sao parte natural do
funcionamento do mercado e que os ajustes nos pregos e salarios sdo os mecanismos
principais para restaurar o equilibrio na economia. Nessa perspectiva, o ciclo real dos
negocios € caracterizado por movimentos ciclicos na produgao, emprego e outros
indicadores econémicos, os quais sao explicados por perturbagdes reais na economia
e pelas reagbes dos agentes econbmicos a essas perturbagdes. Essas criticas

levaram o0s novos classicos a promoverem uma ruptura metodoldgica na
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macroeconomia. Essa ruptura teve implicagdes significativas para a macroeconomia,
levando a uma maior énfase nos modelos micro-fundamentados, na analise dos
incentivos e na consideracao das expectativas dos agentes na tomada de decisdes
econdmicas.

Se antes o objeto central dos estudos macroeconédmicos foi o desemprego
involuntario, compreendido como consequéncia da demanda que deveria ser
estimulada pelo aumento da renda, a escola de Chicago e os novos classicos
argumentam que a estabilidade dos precos é essencial para o bom funcionamento da
economia. Assim, eles defendem a importancia da politica monetaria baseada em
regras claras e previsiveis em vez de agdes discricionarias por parte das autoridades
monetarias. Para esses economistas, a melhor forma de alcancgar isso € por meio de
uma politica monetaria consistente, orientada por regras fixas, transparentes e
preestabelecidas, como metas de inflagdo ou regras de crescimento monetario, a fim
de ancorar as expectativas dos agentes econdmicos e promover a estabilidade de
precos de forma duradoura.

Os novos keynesianos, em reagao a teoria dos novos classicos, buscaram
incorporar alguns elementos das expectativas racionais e da microeconomia
neoclassica em sua abordagem. Eles propdem modelos que incorporam a ideia de
competicdo imperfeita e rigidez de precos e salarios, juntamente com a nog¢ao de
expectativas racionais, para explicar fendbmenos econémicos, como o desemprego
involuntario e as flutuagdes econémicas. Essa abordagem dos novos keynesianos
procurou conciliar as perspectivas keynesianas tradicionais com os conceitos da teoria
dos novos classicos, reconhecendo que as imperfeicdes do mercado podem existir,
mas que as expectativas racionais e a otimizagado dos agentes econdmicos também
desempenham um papel importante na determinacao dos resultados econémicos.

Uma ferramenta proposta pelos novos classicos e aceita por novos
keynesianos € o modelo de equilibrio dinadmico-estocastico. Essa modelagem
macroecondémica é baseada em suposi¢des de otimizagédo e equilibrio dos agentes
econdmicos, levando em consideragao a incerteza e a aleatoriedade nos choques que
afetam a economia. Esses modelos procuram capturar as interacdes entre diferentes
setores da economia e fornecer uma estrutura tedrica para entender as implicacdes
das politicas econdmicas e dos choques externos. Assim como o IS-LM e suas

variacbes, os modelos de equilibrio dindmico-estocastico sdo frequentemente
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utilizados para analisar questdes relacionadas a politica monetaria, politica fiscal,
ciclos econdmicos e outras areas da macroeconomia.

Na década de 1990, aprofunda-se a discussao sobre a importancia de os
bancos centrais seguirem regras em suas politicas monetarias, em vez de adotarem
abordagens discricionarias. Essa ideia esta relacionada a Regra de Taylor, um
conceito econémico desenvolvido por John Taylor em 1993, que propde uma férmula
para determinar a taxa de juros de acordo com as condigdes econémicas. Essa regra
sugere que os bancos centrais devem estabelecer uma taxa de juros com base em
dois elementos principais: a taxa de inflagdo observada e o produto da economia. A
férmula proposta por Taylor indica que a taxa de juros deve ser aumentada quando a
inflacdo esta acima da meta e o produto real esta acima do potencial, e reduzida
quando a inflagao esta abaixo da meta e o produto real esta abaixo do potencial.

Essa abordagem baseada em regras busca fornecer um guia claro para a
acao dos bancos centrais, limitando a possibilidade de manipulacdo politica ou
tomada de decisbes com base em interesses de curto prazo. A adog¢ao da Regra de
Taylor proporcionaria transparéncia e a previsibilidade das a¢des do banco central,
permitindo que os agentes econdmicos antecipem as decisdes de politica monetaria
e ajam de acordo. Isso reduziria a incerteza e contribuiria para a estabilidade dos
mercados financeiros e da economia como um todo, evitando oscilagées excessivas
e volatilidade desnecessaria na taxa de juros. Assim, a teoria macroecondmica
dominante no final do século XX pendia mais para a utilizagdo de regras fixas de
politica monetaria em detrimento a agdes discricionarias.

Mas a crise financeira de 2008-2009 teve impactos significativos na teoria
macroecondémica. A crise trouxe a tona falhas na abordagem macroeconémica
dominante. Ela mostrou que modelos falharam em capturar a importancia do sistema
financeiro na economia. A crise financeira demonstrou que a exclusédo ou a
representacao simplista do setor financeiro nos modelos econémicos pode levar a
resultados inadequados e subestimar os riscos sistémicos. A crise revelou também os
limites dos modelos que pressupdem que os agentes econdmicos sempre tomam
decisbes de otimizagao e que o mercado funciona perfeitamente. Ela mostrou que o
sistema de mercado pode falhar e levar a colapsos, como observado durante a crise.

Esses eventos levaram a um questionamento da abordagem dominante e a

busca por uma revisdo da teoria macroecondmica. Economistas argumentaram a
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favor de um retorno as ideias de John Maynard Keynes e em favor de um maior poder
discricionario por parte dos governos perante as crises. Eles argumentaram que a
abordagem keynesiana, que reconhece a possibilidade de falhas de mercado e
situacdes de desequilibrio, continua sendo uma estrutura relevante para compreender
recessodes e depressoes.

No entanto, os autores Michel De Vroey e Pierre Malgrange discordam desses
economistas. Eles ressaltam a distingdo entre a visdo geral keynesiana, que
reconhece as falhas de mercado e a capacidade do governo de corrigi-las
discricionariamente, e o aparato conceitual especifico do keynesianismo, e que é
improvavel que haja um retorno completo ao aparato conceitual especifico de Keynes.

Em concluséo, a crise financeira de 2008-2009 teve um impacto significativo
na teoria macroecondémica e levou a um questionamento da abordagem dominante e
a busca por uma revisdo da teoria macroecondmica, com alguns economistas
defendendo um retorno as ideias de Keynes. No entanto, ainda € incerto se havera
uma nova sintese capaz de consensuar os apontamentos das varias formulacbes de
analise macroeconémica e qual impacto isso tera sobre a utilizagdo de regras e

discricionariedade por parte das autoridades econémicas.
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3 ATUAGAO DA AUTORIDADE MONETARIA: REGRAS E
DISCRICIONARIEDADE
A Teoria da Credibilidade da Politica Monetaria, tema de estudo de diversos
economistas, busca compreender a importancia da estabilidade de precos e a
confianca nas agdes da autoridade monetaria, normalmente do Banco Central (BC),

para alcancgar esse objetivo. Como destaca Mendonga (2002),

Até o principio dos anos 70 a politica monetaria era entendida como um
instrumento de politica econdmica que deveria ser utilizado tendo como
principal objetivo a sustentagéo de elevados niveis de emprego. Em meados
dos anos 80, porém, o principal objetivo da politica monetéaria tornou-se a
busca da estabilidade dos pregos.

Essa mudanga ocorre em um contexto de grande instabilidade de pregos, no
periodo que coincidiu o fim de sistema de Bretton Woods, que vinculava o
lastreamento do Ddlar americano a quantidade de ouro do tesouro daquele pais, e os
dois choques de oferta do petréleo, ocorridos nessa mesma década. Nesse mesmo
periodo, os estudos econdmicos acerca do conceito de expectativas racionais dos
agentes, que consideravam o livre acesso a informacéao por parte desses, apontavam
a ineficacia de politicas de trade-off entre inflagédo e desemprego, como proposta pela
Curva de Phillips.

Considerando entdo, que nao seria possivel a longo prazo "enganar" os
agentes, Kydland & Prescott (1977) desempenharam um papel fundamental nos
estudos sobre a credibilidade da politica monetaria. Eles enfatizaram a relacéo entre
a politica monetaria e as expectativas dos agentes econdmicos. Segundo eles, "a
credibilidade do BC € essencial para evitar a formacgao de expectativas inflacionarias
pelos agentes e para garantir que suas agdes sejam consistentes com a estabilidade
de precos", (Kydland & Prescott, 1977). Assim, ressaltam a importancia de considerar
as expectativas dos agentes econémicos na determinagao dos resultados econémicos
e destacam que a credibilidade € um fator-chave para a eficacia das politicas
monetarias.

Em sua analise, eles atribuem a persisténcia da inflagao a perda de reputacao
do governo, devido ao ndao cumprimento dos acordos previamente firmados com a
sociedade, o que se denomina "viés inflacionario". Isso ocorreria quando os agentes

econdmicos nao acreditassem plenamente que a autoridade monetaria estivesse
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comprometida com a estabilidade de precos. Logo, acreditam que o BC poderia ter
incentivos politicos para permitir taxas de inflacdo mais altas, como estimular o
crescimento econdmico ou reduzir o desemprego no curto prazo. Como resultado,
esperariam uma politica monetaria expansionista, o que leva a expectativas de
inflacao mais elevadas e, potencialmente, a um aumento real da inflagao.

Nesse momento, surge o debate entre regras versus discricionariedade,
problema que passa a despertar grande interesse na academia. Ele consiste na
discussao se as autoridades politicas devem agir seguindo regras para determinar
suas ag¢des em todos os momentos ou deveriam otimizar a escolha dos instrumentos
politicos a cada periodo diante da conjuntura.

Com um crescente consenso sobre a necessidade de credibilidade por parte
das autoridades monetarias, ganha forga a ideia de que deve haver regras pré-
estabelecidas para a politica monetaria em oposicdo a adocdo de politicas
discricionarias que podem variar em funcao de interesses politicos e sociais. As acdes
discricionarias seriam ineficazes pois sua capacidade de gerar choques na economia
seria neutralizada por um clima de desconfianga permanente, que anula os efeitos
dessas politicas. Nesse sentido, as regras de politica monetaria desempenhariam um
papel crucial. Ao estabelecer diretrizes claras para a conducgao da politica monetaria,
as regras fornecem transparéncia e previsibilidade as agdes do BC. Ao seguir uma
regra preestabelecida, o BC sinaliza ao publico sua intengdo de manter a estabilidade
de precos como objetivo prioritario, fortalecendo a credibilidade de suas agdes.

A partir de entdo, com foco na busca pela estabilidade de precgos, entra no
centro do debate econdmico a discussao sobre qual o modelo de regras deveria ser
seguido pela autoridade monetaria. Para que a autoridade monetaria esteja livre das
pressodes e interesses que levam ao viés inflacionario, ela teria que atuar com grande
nivel de autonomia. Por isso, a chamada "independéncia do Banco Central", como
proposta por Ken Rogoff (1985), também é um tema relevante no contexto da teoria
da credibilidade da politica monetaria. Quando o BC possui autonomia para definir e
implementar suas politicas sem interferéncia politica, ha, de acordo com essa teoria,
maior confianga na sua capacidade de buscar a estabilidade de precos de forma
consistente. Essa independéncia seria fundamental para que o BC pudesse adotar
politicas monetarias que visem exclusivamente a estabilidade de precos, sem sofrer

pressdes politicas para buscar objetivos de curto prazo, como estimular o crescimento
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econdmico ou reduzir o desemprego. Assumindo-se a autoridade monetaria como
autdbnoma e seguidora de regras, as autoridades fiscais serao forgadas a reduzir seu
déficit, ja que ndo poderiam ampliar o nivel de gasto e investimento via presséo por
uma politica monetaria expansionista.

Os primeiros modelos de independéncia do Banco Central (IBC) visavam
eliminar o viés inflacionario de politicas discricionarias e o uso politico da politica
monetaria. Nesses modelos, o BC adota um modelo de regras por periodos a fim de
desenvolver sua reputacéo. Neles, o conceito de independéncia é resultado de outros
dois: independéncia operacional, em que o BC tem a sua disposi¢gao os instrumentos
necessarios para que possa alcangar seus objetivos sem depender de nenhuma outra
autoridade politica; e independéncia de meta, que se refere a liberdade que o BC
possui para definir qual o objetivo a ser alcangado. Nos modelos de primeira geracgéao,
o principal problema apontado € que a reducao do viés inflacionario é obtida a custas
de menor estabilizacdo do produto, o que impossibilita alcangar o 6timo nivel de bem-
estar.

Nos modelos de segunda geragcao, a premissa € de que a estabilidade de
precos € a meta natural do BC e o conceito de independéncia esta associado apenas
a independéncia operacional. Neles, a principal questdo passa a ser quais
mecanismos serao adotados para combater o viés inflacionario. Sua caracteristica é
um sistema de incentivo onde o retorno financeiro do BC esteja inversamente
relacionado com a taxa de inflacdo. Porém, nesse modelo, se a reducao da inflagao
for acompanhada por uma elevada taxa de desemprego por um longo periodo,
pressbes da sociedade sobre o governo consequentemente chegam ao BC,
impliguem um esforgo maior da autoridade monetaria na busca da meta anunciada ou
entdo na revogacgéo do contrato. Portanto, sob essa estrutura, em periodos de alto
nivel de desemprego, ha o aumento do risco da perda da credibilidade alcancada pela
autoridade monetaria e, por conseguinte, a possibilidade de maior custo para a
estabilidade de precos no futuro.

Os modelos de terceira geragcao buscam combinar elementos dos dois
primeiros na tentativa de eliminar os problemas apresentados por eles. Nesses novos
modelos, destaca-se a proposta de um regime de meta inflacionaria (Svensson, 1997),
em que € assumido que o BC, com autonomia e caracteristica conservadora, detém

controle perfeito sobre a inflagdo. A isso é associado um nivel de inflagdo desejado.
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Porém, nesse modelo ainda ha incertezas sobre as preferéncias do BC, visto que ele
pode nao ter 0 mesmo compromisso com o bem-estar que a sociedade e ser
estimulado a utilizar o trade-off entre a politica de estabilizagdo do produto e o controle
inflacionario.

Do debate sobre modelos de IBC, John Taylor (1993), propde uma regra de
politica monetaria que "pode ser vista como uma resposta a dois problemas que as
autoridades monetarias enfrentam: o problema de credibilidade e o problema de
politica 6tima", (Taylor, 1993). A chamada "regra de Taylor" estabelece uma relagéao
entre a taxa de juros nominal, a taxa de inflagdo, a taxa de juros real de equilibrio € 0
hiato do produto. Ao levar em consideracao esses fatores, a regra de Taylor determina
a taxa de juros nominal como uma forma de influenciar a inflagdo e o emprego.

Embora seja reconhecido que o Banco Central ndo pode afetar o crescimento
do produto e o emprego no longo prazo, € observado que a politica monetaria tem
influéncia sobre a inflagdo por meio de sua influéncia na atividade econdémica e no
emprego. Nesse sentido, espera-se que, ao buscar a estabilizacdo da inflagdo, o
emprego possa apresentar maior instabilidade para compensar os efeitos decorrentes
da inflagdo. Nesse sentido, a regra de Taylor corresponde a uma regra de
acompanhamento que permite o0 uso da politica monetaria quando ha desvios em
relacdo as metas de inflagcdo e produto da economia. Essa abordagem flexivel da
politica monetaria é vista como uma alternativa mais eficaz para a estabilizagao
econbmica, considerando as diferentes variaveis envolvidas. Essa regra é
considerada um arcabougo teérico importante para a definicdo de uma politica
monetaria baseada em regras, pois incorpora tanto a estabilidade de pregos quanto o

impacto sobre a atividade econémica.
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4 O DEBATE ENTRE REGRAS E DISCRICIONARIEDADE NA POLITICA
MONETARIA: METAS CAMBIAIS, METAS MONETARIAS E METAS DE
INFLACAO

A conducéo da politica monetaria tem sido objeto de intenso debate na teoria
econdmica e nas discussdes de politica econbmica. Em particular, o debate entre
regras e discricionariedade na politica monetaria tem sido um tema central na busca
pela estabilidade econémica e pela eficacia das acées do banco central. Esse debate,
na politica monetaria, refere-se a discusséao sobre a adogao de regras fixas e pré-
estabelecidas versus a adog¢ao de agdes discricionarias e adaptativas por parte das
autoridades monetarias.

Por um lado, os defensores das regras argumentam que a adogao de regras
pré-estabelecidas e transparentes pode promover maior estabilidade econémica e
evitar decisdes arbitrarias e volateis. As regras fixas proporcionam maior
previsibilidade para os agentes econdmicos, facilitando o planejamento e o
investimento. A adocado de metas de inflagdo, por exemplo, fornece um marco claro
para a politica monetéria e ajuda a ancorar as expectativas de inflagao.

Por outro lado, os defensores da discricionariedade argumentam que a
economia € complexa e dinamica, exigindo que as autoridades monetarias tenham
flexibilidade para se adaptar a novas informacdes e choques econbmicos. A
discricionariedade permite que o banco central ajuste a politica monetaria de acordo
com as condigdes econdmicas e objetivos especificos, possibilitando uma resposta
mais rapida e eficaz a eventos imprevistos.

Assim, como explicam os economistas Fabio Giambiagi, Alexandre Mathias e
Eduardo Velho (2006), o debate sobre a inflagdo acabou sendo dividido entre duas
abordagens opostas: a ortodoxa, defensora da adogéo de regras, que vé a inflagao
como um fendmeno monetario e preconiza metas de expansao monetaria baixas; e a
heterodoxa, voltada para a capacidade discricionaria das autoridades, que considera
fatores estruturais e muitas vezes negligencia a inflagdo. Diferentes regimes
monetarios tém sido propostos e adotados por diferentes paises, cada um com suas
caracteristicas e implicacdes. O cenario evoluiu, resultando basicamente em trés
alternativas para politicas anti-inflacionarias: regimes de cambio fixo, onde a taxa de

cambio ancora as expectativas; ancoras monetarias, que definem regras pré-
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estabelecidas para a expansdo das bases monetarias; e sistemas de metas de
inflacdo, adotados por muitos paises, incluindo o Brasil. Ha ainda modelos hibridos,

como o adotado pelo Federal Reserve System - FED, dos Estados Unidos.

4.1 METAS CAMBIAIS E A RIGIDEZ MONETARIA

Um dos regimes monetarios mais antigos € o das metas cambiais, que
remonta aos padrdes-ouro e prata do passado. Nesse regime, a ancora cambial
envolve a determinagao e a manutencao de um certo patamar para a taxa nominal de
cambio ou de sua evolugao ao longo do tempo, também podendo ser estabelecidas
faixas de variacdo conhecidas como "bandas cambiais". Uma das principais
caracteristicas do regime de metas cambiais € a abdicagdo de politicas monetarias
ativas. Esse regime implica na fixagdo da taxa nominal de cambio e, portanto, a
politica monetaria ndo pode ser utilizada como instrumento para alcangar outros
objetivos macroeconémicos, como estabilizacdo do nivel de pregos ou controle do
desemprego.

Para alcangar a ancora cambial, o banco central precisa manter estoques de
moeda estrangeira como reservas, para lidar com flutuagdes na demanda do mercado
cambial. Além disso, € importante que o banco central seja capaz de esterilizar os
impactos monetarios decorrentes de picos na oferta liquida de divisas.

O equilibrio no mercado monetario € um conceito importante no regime de
metas cambiais, pois supde que a disponibilidade local de meios de pagamento seja
igual a demanda por saldos monetarios reais. Essa demanda por saldos monetarios
reais seria influenciada pela taxa nominal de juros, que representa o custo de
oportunidade em termos de ganhos de juros com a reten¢ao de riqueza financeira sob
a forma monetaria.

Como explicado por Canuto (1999), a rigidez monetaria associada ao regime
de metas cambiais resultaria em limitagdes para o banco central em lidar com choques
econdbmicos e em ajustar a politica monetaria de acordo com as condi¢gbes da
economia. A taxa de cambio fixa poderia gerar desalinhamentos e desequilibrios, e a
auséncia de politicas monetarias ativas poderia dificultar a resposta a crises
econdmicas ou desequilibrios externos.

Como a ancora cambial envolveria a abdicacao de politicas monetarias ativas,

tornaria a condugao da politica monetaria dependente da disponibilidade de reservas
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internacionais para lidar com flutuagdes na demanda do mercado cambial e esterilizar
os impactos monetarios decorrentes de picos na oferta liquida de divisas. Sobre essa

situagcéo, Canuto (1999) ressalta:

As necessidades de ingresso bruto de capital e endividamento externo bruto
— ou de queima de reservas do banco central — passam a ter de cobrir ndo
apenas o decréscimo no saldo comercial, como também, na presenca de
expectativas pessimistas quanto a sustentabilidade da politica cambial, a fuga
de capitais.

4.2 ANCORA MONETARIA E FLEXIBILIDADE NA POLITICA MONETARIA

Enquanto a ancora cambial envolve a fixagdo da taxa nominal de cambio, a
ancora monetaria permitiria ao banco central utilizar a politica monetaria como
instrumento para atingir suas metas econémicas, como a estabilizagdo dos pregos e
o controle da inflagao.

Na ancora monetaria, adota-se uma versado de regra monetaria, liberando
para flutuagdo a taxa nominal de cambio. Friedman (1969) propds como regra, através
da Teoria Quantitativa da Moeda, que o crescimento dos agregados monetarios deve

ser constante e pré-estabelecido. Nas palavras do autor

Mais do que qualquer outra coisa, uma regra clara e conhecida de
crescimento da quantidade de dinheiro € necessaria para dar uma diregao
precisa a politica monetaria, para permitir que o publico preveja com precisao
a direcdo em que a politica vai se mover e para minimizar a necessidade de
decisdes ad hoc.

Nesse regime, a taxa nominal de cambio tenderia a seguir sua evolugéo
determinada pelos diferenciais de taxas de inflacdo, o que significa que a taxa de
cambio flutua livremente, mas o equilibrio entre os diferenciais de inflagdo mantém-se
em constancia. A taxa de juros nominal seria determinada de acordo com o equilibrio
no mercado monetario, e a taxa de inflagdo é enddgena.

A ancora monetaria, quando associada ao regime de metas de inflagao,
ofereceria maior flexibilidade na conducédo da politica monetaria, permitindo que o
banco central ajustasse as taxas de juros conforme a evolugdo da economia e das
condi¢cdes de mercado. Isso tornaria possivel o controle da inflagdo, ao mesmo tempo

em que promoveria o crescimento econdmico e a estabilidade.
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4.3 METAS DE INFLACAO E DISCRICIONARIEDADE RESPONSAVEL

Um dos principais objetivos de uma politica monetaria eficiente é a busca pela
estabilidade de precos, ou seja, controlar a inflagédo e evitar flutuagdes bruscas nos
niveis de pregos. Nesse sentido, as metas para a inflagdo tém se destacado como
uma abordagem eficaz para promover a estabilidade dos precos, ao mesmo tempo
em que permitiriam maior flexibilidade na condugéo da politica monetaria.

Ao adotar metas para a inflagdo, o banco central estabelece uma meta para a
taxa de inflagao e utiliza a taxa de juros como instrumento para atingir esse objetivo.
As metas de inflagdo promoveriam maior transparéncia e previsibilidade, uma vez que
0 publico e os agentes econdmicos tém conhecimento das metas e das agbes do
banco central.

A adocgao de um sistema de metas de inflagao €, geralmente, precedida de
um processo incisivo de desinflagdo. Nesse regime, um elemento crucial seria a
definicdo de qual sera o alvo de variagédo dos precos a ser perseguido a longo prazo,
assim que completar-se o processo de desinflacdo. Ao estabelecer uma meta para a
taxa de inflagdo, o banco central forneceria um sinal claro para a sociedade e os
mercados sobre seus objetivos de politica monetaria.

No entanto, a condugdo da politica monetaria para atingir essas metas
requereria um grau de discricionariedade por parte do banco central. O banco central
precisaria avaliar constantemente os indicadores econdmicos e ajustar as taxas de
juros de acordo com a evolugdo da economia e as metas de inflagdo. O regime de
metas de inflagdo pode ser considerado um hibrido entre a adocao de regras e poder
discricionario

pois representa uma ancora nominal, ao mesmo tempo que deixa espago
para a existéncia de discricionariedade em caso de choques. Nao se trata de
um regime discricionario pleno, porque implica assumir objetivos e prazos
definidos, mas também ndo é um regime de regras estritas, uma vez que,
dentro de certos parametros, ele admite flexibilidade para considerar o custo

em termos de produto na correcdo dos desvios. (GIAMBIAGI, MATHIAS, e
VELHO, 2006)

A discricionariedade responsavel implicaria em uma atuacédo cuidadosa e
consistente do banco central, buscando alcangar os objetivos macroecondmicos de

forma transparente e previsivel. A transparéncia nas agdes do banco central seria
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fundamental para a credibilidade das metas de inflagdo e para a ancoragem das
expectativas de inflagado.

Ainda que apresente varias vantagens, esse regime, como destacam
Fonseca, Peres e Araujo (2016), considera a inflagdo principalmente como um
resultado da demanda e, portanto, sugere combater a inflagdo por meio de politicas
monetarias restritivas, incluindo o aumento das taxas de juros. Ha criticas a esse
sistema por negligenciar outras causas da inflagdo, como a inflagdo de salarios e
lucros, inflagdo importada, choques de oferta, inflagdo de impostos e a persisténcia

da inflacdo ao longo do tempo.

4.4 EFEITOS DE POLITICAS MONETARIAS

Um aspecto importante a ser considerado na escolha entre diferentes regimes
monetarios é a possibilidade de ocorréncia de efeitos de histerese. Em programas de
estabilizagdo com base em ancoras cambiais, por exemplo, a rigidez na adaptagao
para baixo da taxa de inflagcdo poderia levar a um aumento na taxa real de juros e a
efeitos recessivos sobre o mercado de bens e servicos.

Da mesma forma, a adogédo de ancoras monetarias e de metas de inflacao,
poderia implicar em efeitos de histerese sobre os investimentos e a solvéncia dos
agentes econdmicos. Esses efeitos poderiam comprometer a eficacia das politicas e

afetar a confianga dos agentes econémicos.

4.5 ADOCAO DO SISTEMA DE METAS DE INFLACAO PELO MUNDO

Paises como Nova Zelandia, Canada, Inglaterra, Suécia e Australia adotaram
o regime de metas de inflagdo nas décadas de 1990 e 2000, buscando estabilizar
precos em contextos de pre¢cos nominais rigidos e mercados cambiais flutuantes.
Entre os exemplos de paises desenvolvidos, a Nova Zelandia se destaca por ser
pioneira nesse regime, enquanto a Inglaterra serve de inspiragéo para o Brasil. A
Suécia seria um modelo de combinacéo de credibilidade com flexibilidade e a Australia
€ um exemplo de adaptacao gradual do regime. Além disso, economias emergentes,
como Israel, Chile e Africa do Sul, também implantaram regimes de metas de inflagcéo
que foram considerados exitosos, demonstrando sua viabilidade em diferentes regides

do mundo.
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A pioneira Nova Zelandia é uma referéncia na arquitetura de politica
monetaria. Sua abordagem é considerada transparente e ancora-se em um regime de
metas de inflagdo. No inicio dos anos 1980, a inflagdo anual estava acima de 15%,
resultando em uma taxa de 522% entre 1974 e 1988. Uma reforma no arranjo
institucional do Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) ocorreu apés um periodo de
desinflacdo bem-sucedida. Desde 1985, o Banco Central operou uma politica
monetaria desinflacionaria, reduzindo a inflacdo de 16%, em 1985, para 7%, em 1989.

O marco legal do regime de metas surgiu em 1989. Ele estipula que o RBNZ
deve promover a estabilidade de precos. O detalhamento operacional é feito por meio
de um Acordo para a Politica de Metas (Policy Targets Agreement - PTA), que define
metas numeéricas, prazos e clausulas de escape. O sistema € parlamentarista, com o
Ministro das Finangas assinando o PTA, que pode ser revisto e alterado, oferecendo
flexibilidade, enquanto a autonomia operacional do RBNZ s6 pode ser suspensa em
circunstancias excepcionais.

E permitido ao governo eleito, decidir os objetivos da politica monetaria e o
presidente do RBNZ pode ser removido se o Banco nao cumprir suas fungdes. A
configuragao institucional busca equilibrar a estabilidade de pregos com a flexibilidade
para lidar com diferentes circunstancias econ6micas. A credibilidade da ancora
permitiria ao Banco Central ajustar a politica monetaria de forma flexivel para
administrar a inflagéao.

A Inglaterra foi o modelo que inspirou a adogdo do regime de metas de
inflacao no Brasil. Os ingleses aderiram ao sistema apés um ataque especulativo em
1992 que levou a flutuagao da libra. O Bank of England (BOE) adotou o regime de
metas de inflacdo como ancora, fixando a meta proxima ao piso da banda de 1,0% a
4,0%. A independéncia instrumental foi concedida ao BOE, mas a fixagdo dos
objetivos da politica monetaria permaneceu com o governo. O Tesouro ratifica
anualmente a meta de inflagcdo, mantendo a flexibilidade na sua definigcao.

O objetivo seria manter a estabilidade de pregos para alcangar crescimento e
emprego. O BOE deve manter a taxa acumulada em doze meses em linha com a
meta, com ajustes graduais devido a choques externos e pode usar politicas
discricionarias para a convergéncia gradual da inflagdo a meta.

A introducdo gradual do regime de metas de inflagdo na Australia comegou

nos anos 1980, apds um periodo de cambio flutuante. Apés uma recessao em 1990-
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91, a inflacao foi controlada e referéncias a uma meta de inflacdo apareceram em
1992. O Reserve Bank of Australia (RBA) estabeleceu uma meta de inflagdo entre
2,0% e 3,0% em média ao longo do ciclo econdmico. Ele é responsavel pela politica
monetaria e tem como principais objetivos a estabilidade da moeda, pleno emprego e
prosperidade econémica.

O regime de metas de inflagcéo é flexivel na Australia, ndo sendo um conjunto
rigido de bandas, mas sim uma média ao longo de alguns anos, permitindo a
consideracao de fatores conjunturais de curto prazo. O governo pode intervir, mas isso
€ politicamente custoso, o0 que manteria a independéncia do Banco Central. O
horizonte temporal aberto proporcionaria flexibilidade na administragao de choques e
refletiria a preocupagédo continua com a adaptagdo as incertezas econémicas. A
énfase na flexibilidade seria uma caracteristica proeminente do arranjo australiano.

Ja o Chile, seria um exemplo bem-sucedido de economia emergente que
adotou um regime de metas de inflagdo. Iniciou suas metas em 1991, com uma faixa
de inflagado acumulada em 12 meses de 15,0% a 20,0%, e ao longo dos anos, reduziu
gradualmente essa meta para uma faixa de 2% a 4%. Esse processo de convergéncia
para uma inflagdo estavel ocorreu ao longo de cerca de 10 anos, a partir de 1991. No
entanto, seu desempenho econémico teve altos e baixos. Na década de 1980,
enfrentou uma inflagdo média de 21,4%, mas com a adogao do regime de metas de
inflacdo em 1990, a inflagdo caiu para 3,3% em 1999. Desde entédo, a inflacdo média
na década de 1990 foi de 11,7% a.a., mas caiu para uma média de 3,3% na primeira
década dos anos 2000, e fechou em 4,4% em 2011. O processo de adogao do regime
de metas de inflagdo e a busca pela estabilidade monetaria foram acompanhados por
um crescimento econémico, que passou de 1,97% em 1985 para 10,6% em 1989 e
manteve uma média de 6,4% na década de 1990 e 4,2% na primeira década dos anos
2000.

A falha da ancora cambial no Brasil e na Argentina tornou inviavel seu retorno,
enquanto a eficacia do regime hibrido do FED seria devido a combinag&o de ortodoxia
e lideranga, caracteristica distinta a das economias emergentes citadas. O Brasil
adotou, entdo, o sistema de metas de inflagdo, em 1999. Desde entéo, o pais tem
enfrentado desvios significativos em relacdo as metas nos anos iniciais,

especialmente em 2002, 2003, 2015 e 2021. No entanto, essa politica é considerada
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relativamente bem-sucedida, ja que teria permitido lidar com situagdes desafiadoras,

como desvalorizagdes, com impactos moderados na economia.
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5 A IMPORTANCIA DAS REGRAS FISCAIS NA CONDUGAO DA POLITICA
ECONOMICA E SUA RELACAO COM A POLITICA MONETARIA

Na literatura econémica, a conducao do regime de metas de inflacdo esta
associada ndo somente a medidas de cunho monetario, mas também ao equilibrio
fiscal nas contas publicas (Souza e Dias, 2016). Assim, assume-se como pressuposto
para efetividade desse sistema que haja coordenagdo entre as politicas monetaria e
fiscal. Como a politica monetaria deve ter regras transparentes para sua conducgao,
também seria necessario que as autoridades fiscais seguissem regras que primam

pela higidez fiscal.

As regras fiscais tém potencial para corrigir incentivos perversos e conter
pressdes para o aumento de gastos publicos, especialmente em tempos de
bonancga, de modo a assegurar a responsabilidade fiscal e a sustentabilidade
da divida publica no longo prazo. (BROCHADO et al., 2019)

Sargent e Wallace (1981) mostraram que uma politica monetaria restritiva nao
seria viavel a menos que seja apoiada por ajuste fiscal apropriado. Logo, as regras
fiscais desempenhariam um papel crucial ao estabelecer limites e diretrizes para a
gestdo das finangas publicas. Elas seriam um instrumento para garantir a
responsabilidade fiscal e ajudariam a ancorar as expectativas quanto ao futuro da
politica fiscal e das contas publicas. Assim, as regras fiscais tém uma relagcéo
intrinseca com a politica monetaria, uma vez que influenciam a dinamica
macroecondmica e podem afetar as expectativas dos agentes econémicos.

Com sua constante evolugao, com o intuito de se tornarem mais eficazes ao
longo do tempo, o uso de regras fiscais tornou-se uma pratica disseminada em muitos
paises. Essa disseminacao seria reflexo da busca por uma gestao mais responsavel
das finangas publicas, estabilidade fiscal e sustentabilidade da divida no longo prazo,
impedindo politicas fiscais irresponsaveis e desordenadas que poderiam prejudicar a
estabilidade econbmica. Elas estabelecem limites numéricos sobre agregados
orgcamentarios, tais como despesas, receitas, resultado orgamentario e divida publica.
Ao fazer isso, as regras fiscais ajudariam a conter a expanséo excessiva dos gastos

publicos, prevenindo o desequilibrio das contas governamentais.
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5.1 AS REGRAS FISCAIS BRASILEIRAS

No contexto brasileiro, as regras fiscais tém desempenhado um papel
significativo na tentativa de restringir a expansao das despesas publicas e controlar o
endividamento. A seguir estao descritas as principais regras fiscais vigentes no Brasil.

Regra de Ouro: é a regra fiscal mais antiga em vigor no pais, estabelecida na
Constituicdo Federal de 1988. Ela proibe o governo de realizar operagdes de crédito
que excedam o montante das despesas de capital, a menos que sejam autorizadas
pelo Poder Legislativo, ou seja, proibe que o Estado emita divida para financiar gastos
correntes.

Meta para o Resultado Primario: instituida pela Lei de Responsabilidade
Fiscal em 2000, essa regra estabelece metas para o resultado primario do governo,
ou seja, a diferenga entre as receitas e despesas primarias.

Teto dos Gastos: introduzido em 2016 pela Emenda Constitucional n°® 95, o
teto dos gastos estabelece limites para as despesas primarias do governo,
individualizados por poder ou 6rgao, por um periodo de 20 anos. Essa regra busca
conter a expansao das despesas, promovendo o controle do déficit publico.

Limites para a Divida: prevista na Constituicdo e na Lei de Responsabilidade
Fiscal. Sua regulamentacédo para a Unido ainda nao foi estabelecida, ainda que a
fixagdo de limites para a divida seja uma pratica internacionalmente reconhecida.

Essas regras fiscais desempenham um papel fundamental na elaboragéo do
or¢gamento publico, ao servir como balizadores e guias para a formulagéo das politicas
de receitas e despesas governamentais. Ao estabelecerem limites numéricos sobre
diversos agregados orgamentarios, como despesas totais, gastos por categoria e
resultado primario, as regras fiscais devem orientar os gestores publicos na definicao
das prioridades e na alocagao eficiente dos recursos. Além disso, elas forneceriam
um arcabougo normativo que delimitaria a capacidade de endividamento do governo
e a trajetdéria desejada para a divida publica. Dessa forma, as regras fiscais nao
apenas contribuiriam para a busca da responsabilidade fiscal, mas também
influenciariam diretamente o processo de elaboracédo, discussdo e aprovagao do
orgcamento, promovendo a transparéncia, a previsibilidade e a confiabilidade das

finangas publicas.
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5.2 O FUNCIONAMENTO DO ORCAMENTO PUBLICO BRASILEIRO

O orgcamento publico determina a alocagao de recursos financeiros para
diversas atividades e projetos governamentais, impactando diretamente a vida dos
cidadaos e o desenvolvimento da nagao como um todo. No Brasil, o orgamento publico
€ composto por uma série de instrumentos de planejamento e leis, sendo guiado por
principios de transparéncia, eficiéncia e responsabilidade fiscal. Ele é elaborado e
executado anualmente, seguindo um processo estruturado e legalmente estabelecido.
Esse processo € regido por trés instrumentos principais, previstos na Constituicao
Federal de 1988: o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO)
e a Lei Orcamentaria Anual (LOA).

O Plano Plurianual (PPA) é o primeiro componente desse sistema e
estabelece as diretrizes, os objetivos e as metas do governo para um periodo de
quatro anos. Ele serve como um guia estratégico para a atuagdo governamental,
definindo as areas prioritarias de investimento e os programas que serao
desenvolvidos ao longo desse periodo. O PPA cria uma visao de longo prazo e orienta
as politicas publicas, sendo revisado a cada quatro anos para se adequar as
mudangas sociais, econdmicas e politicas.

A Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) é o segundo instrumento e tem como
principal fungdo estabelecer as metas e as prioridades para a elaboragdo do
orcamento do ano seguinte, ou seja, da Lei Orgcamentaria Anual (LOA). A LDO define
limites para os gastos, critérios para a alocag¢ao de recursos e parametros econémicos
que serao utilizados na elaboragcado do orgamento anual. Além disso, a LDO também
orienta a execucdo do orgamento ao longo do ano, assegurando que os gastos
estejam alinhados com as politicas estabelecidas pelo governo.

A Lei Orgcamentaria Anual (LOA) é o terceiro componente e é o instrumento
que detalha de forma minuciosa as receitas estimadas e as despesas fixadas para o
ano seguinte. Ela descreve em quais projetos, programas e atividades os recursos
publicos serdo investidos. A LOA é composta por diversos quadros e tabelas que
apresentam a distribuicdo dos recursos por 6rgao, programa, projeto e atividade,
proporcionando uma viséo abrangente das prioridades governamentais.

O processo de elaboragdo do orcamento publico brasileiro comeg¢a com o
envio, por parte do Poder Executivo, do projeto da LOA ao Congresso Nacional. Esse

projeto € analisado e debatido pelos parlamentares, que podem propor emendas e
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ajustes. Uma vez aprovada pelo Congresso Nacional, a LOA se transforma em lei e
entra em vigor no inicio do ano fiscal, entdo, o governo passa a executar os gastos de
acordo com o que foi estabelecido no orgamento.

As receitas do orgcamento publico provém principalmente da arrecadagao de
tributos, como impostos, taxas e contribuicbes, mas além das receitas tributarias, o
governo pode recorrer a outras fontes de recursos para financiar suas despesas. Isso
inclui empréstimos, emissao de titulos publicos e rolagem da divida. Assim, pode-se
perceber uma interagao direta entre a politica fiscal e a politica monetaria, uma vez
que a emissao de titulos e o alcance das metas de inflagdo envolve um delicado
equilibrio. “E necessario que o orcamento e seus possiveis déficits possam ser
financiados por uma combinagdo de senhoriagem escolhida pela autoridade
monetaria e por titulos publicos ofertados ao publico” (SARGENT E WALLACE, 1981).

5.3 OS OBJETIVOS DAS REGRAS FISCAIS E A RELACAO COM DOMINANCIA
MONETARIA E FISCAL

A coordenacao entre regras fiscais e politica monetaria seria fundamental
para evitar conflitos e promover um desenvolvimento eficaz das politicas
macroecondmicas. Portanto, as regras fiscais desempenham um papel fundamental
no complexo tabuleiro da politica econdmica, onde as pecas da politica fiscal e politica
monetaria estdo em constante movimento. Nesse conjunto, elas se colocariam como
um mecanismo fundamental para assegurar a estabilidade e a sustentabilidade
financeira a médio e longo prazo.

Essas regras, ao estabelecerem limites numéricos sobre agregados
orcamentarios, tais como despesas, receitas, resultado orgamentario e divida publica,
desempenham um papel crucial sobre as agdes governamentais. Neste contexto, os
conceitos de dominadncia monetaria e dominancia fiscal ganham relevancia,
destacando a interdependéncia entre as politicas fiscal e monetaria para a
convergéncia para um equilibrio estavel ao longo prazo da razdo entre a Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP) e o Produto Interno Bruto (PIB).

Havera dominancia monetaria se a autoridade monetaria determinar suas
escolhas de oferta de moeda ou taxas de juros de forma independente, impondo a
autoridade fiscal o nivel de senhoriagem disponivel como receita. Nesse cenario, a

politica monetaria tem o controle sobre o estoque de moeda e o nivel de precos,
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enquanto a autoridade fiscal opera dentro das condicdes impostas pela politica

monetaria, respeitando suas regras.

O regime de dominancia monetaria € aquele em que as autoridades
monetarias determinam a quantidade de receita que sera ofertada pela
autoridade fiscal a partir de senhoriagem para o periodo presente e todos os
subsequentes. Neste caso, a autoridade fiscal é passiva e tem os seus gastos
restringidos pela fungdo de demanda por titulos, sendo necessario gerar
superavits primarios compativeis com a estabilizagao da relagdo DLSP/PIB,
de modo que a autoridade monetéria ativa ndo é forgada a monetizar a divida
publica, possibilitando manter o controle do nivel de pregos. (Souza e Dias,
2016)

Por outro lado, "o regime de dominancia fiscal € aquele em que a politica fiscal
é realizada dando menos importancia a estabilizagao da relagdo DLSP/PIB" (Souza e
Dias, 2016). Nessa situagdo, sdo especificados os niveis de titulos publicos e
senhoriagem necessarios para compor as receitas. Nessa abordagem, a politica
monetaria assume um papel secundario, subordinada ao objetivo de gerar superavits
por meio de senhoriagem. Quando as receitas vindas da venda de titulos ndo cobrem
o déficit fiscal, a autoridade monetaria precisa expandir a base monetaria, o que pode
levar ao aumento da oferta de dinheiro para financiar gastos e, possivelmente, resultar
em inflacao.

Esses conceitos de dominancia monetaria e fiscal evidenciam a estreita
relacdo entre a condugao das politicas fiscal e monetaria e a importancia das regras
fiscais como guias para coordenar essas politicas. As regras fiscais proporcionam o
terreno fértil para a coordenacao eficiente entre as politicas, permitindo que a politica
fiscal seja conduzida de maneira responsavel e que a politica monetaria atue de forma
eficaz na busca da estabilidade macroecondmica. Quando ambas as politicas seguem
um conjunto claro de diretrizes, as chances de conflitos e desequilibrios seriam
reduzidas, proporcionando um ambiente econémico mais previsivel e saudavel.

Assim, as regras fiscais ndo apenas promoveriam a sustentabilidade fiscal,
mas também desempenham um papel fundamental na relagdo entre politica fiscal e
politica monetaria. Elas estabelecem parametros que permitiiam uma coordenacao
mais eficiente entre essas politicas, evitando cenarios de dominancia que poderiam
prejudicar a estabilidade econ6mica. Ao ancorar as expectativas dos agentes

econdémicos e mitigar a incerteza sobre os rumos da economia, as regras fiscais
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contribuiriam para a confianga dos investidores, para a previsibilidade das politicas e

para a estabilidade do ambiente de negdcios.
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6 O PLANO REAL: ESTABILIZAGAO E DESAFIOS ECONOMICOS NA DECADA
DE 1990

O Plano Real representou um marco positivo na estabilizagcdo econdmica do
Brasil, encerrando décadas de inflagdo descontrolada. No entanto, também trouxe
consigo desafios e ajustes constantes para lidar com as oscilagcbes cambiais,
desequilibrios comerciais e pressoes inflacionarias.

Implementado no Brasil na década de 1990, ele constituiu um marco historico
na economia do pais ao interromper o processo de alta inflagao crénica que havia
assolado a nagéo por décadas. A iniciativa, langada em meados de 1994, teria ndao
apenas trazido estabilidade de precos, mas também desencadeado transformacdes
profundas no cenario econémico e politico do Brasil.

Ao longo das décadas anteriores, o Brasil enfrentou uma série de tentativas
frustradas de controlar a inflacéo, incluindo os planos Cruzado, Bresser, Verao, Collor
| e Collor Il. Foi somente com o Plano Real que se conseguiu interromper o ciclo de
inflagdo descontrolada que havia se intensificado a partir dos anos 1980. Esse plano
ambicioso de estabilizagao foi implementado em trés fases distintas entre 1993 e o
inicio de 1999. Como explica Modenesi (2005), as fases que caracterizam a condugao
da politica econémica entre os anos de 1994 e 1999 foram: (i) ajuste fiscal; (ii) reforma
monetaria; e (iii) utilizacdo de dncoras nominais (monetaria e, sobretudo, cambial).

A primeira fase envolveu um ajuste fiscal de curto prazo, com a criagdo do
Plano de Agado Imediata e do Fundo Social de Emergéncia. Esse ajuste visava
equilibrar as contas publicas e controlar os gastos do governo, para criar uma base
sélida para a estabilizagao econdmica. A segunda fase foi marcada pela desindexacgao
da economia, através da introdu¢ao de uma unidade de conta plenamente indexada,
a Unidade Real de Valor (URV), que posteriormente se tornou a moeda oficial do pais,
o Real. Essa reforma monetaria teve como objetivo reduzir a inércia inflacionaria, ao
desvincular os pregos passados da formagao dos precos futuros.

Uma das ancoras centrais da terceira fase do Plano Real foi a taxa de cambio.
Inicialmente, a taxa de cambio sobrevalorizada foi utilizada para conter a inflagéo,
tornando os produtos importados mais competitivos e, assim, controlando a alta de
precos internos. Essa estratégia contribuiu significativamente para a redugédo da

inflacdo: em 1994, a taxa inflacionaria atingiu 2,075%, um contraste gritante em
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relagcdo aos anos anteriores. No entanto, a manutencao prolongada de uma taxa de
cambio artificialmente valorizada também teria trazido consequéncias.

Como explicam Fonseca, Peres e Araujo (2016), o crescimento da demanda
interna, combinado com a valorizagao cambial, teria resultado em um aumento das
importacdes e em desequilibrios na balangca comercial e na conta corrente. Esses
desafios econémicos foram enfrentados pelo governo, que adotou uma politica
monetaria restritiva para controlar a inflagdo e atrair investimento externo. Isso teria
levado a uma elevagao das taxas de juros, atraindo capitais estrangeiros, mas
também contribuido para a formagédo de um ambiente propicio para a valorizagao
cambial.

A conjuntura internacional também teve impacto no Plano Real. As crises
financeiras no leste asiatico e na Russia, na segunda metade dos anos 1990,
desencadearam um ambiente global de aversao ao risco. Isso teria resultado em
ataques especulativos contra o real, colocando pressao adicional sobre a economia
brasileira. O governo, entdo, recorreu ao aumento das taxas de juros para conter a
fuga de capitais e estabilizar a moeda.

Em janeiro de 1999, diante das crescentes pressdes, o Brasil adotou um
regime de cambio flutuante, permitindo que a taxa de cambio fosse determinada pelo
mercado. Esse movimento teria levado a uma intensa depreciagcéo do real e exigiu
novos ajustes na politica econémica. O Banco Central do Brasil manteve sua atengéo
na contengcdo da inflagdo, aumentando novamente as taxas de juros para evitar

pressdes inflacionarias decorrentes da desvalorizagdo cambial.

6.1 O TRIPE DE POLITICA ECONOMICA NO BRASIL: METAS DE INFLACAO,
CAMBIO FLEXIVEL E SUPERAVIT FISCAL

Desde entdo, a trajetoria econdbmica do Brasil tem sido marcada por uma
intersecdo complexa entre os pilares do tripé de politica econbmica adotado naquele
contexto: rigidez fiscal, metas de inflacdo e desindexagdo cambial. Esse tripé,
"amparado no chamado consenso macroeconémico que preponderou até a crise
global de 2008" (NASSIF, 2015), tinha como objetivo estabilizar o ambiente econémico
e gerar crescimento sustentavel, controlando a inflagdo, gerando superavits nas
finangas publicas e permitindo que o cambio se ajustasse de forma flexivel de acordo

com o mercado.
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A politica cambial esta ligada ao equilibrio externo, pois variagdes cambiais
impactariam diretamente as contas externas e a divida denominada em moeda
estrangeira. A administracdo das taxas de cambio poderia ser importante para
proteger a competitividade das exportacbes e importagdes. A volatilidade cambial
poderia afetar a balanga comercial e, por outro lado, sua fixagdo poderia resultar no
fenbmeno da inflagdo importada. Mesmo com o regime de cambio flutuante,
intervengdes pontuais do BCB no mercado cambial costumam ser realizadas para
evitar flutuagdes excessivas.

Nesse contexto, a nova politica monetaria teve um papel crucial na busca por
controlar a inflagdo, com a adogdo do regime de metas de inflagdo (RMI), que
envolveu o compromisso do Banco Central do Brasil (BCB) em manter a inflagdo
dentro de limites predefinidos. Esse comprometimento teria trazido estabilidade as
expectativas dos agentes econdmicos e ajudado a eliminar o risco de retorno a
hiperinflacdo. No entanto, a estratégia de buscar baixas taxas de inflagdo também
teria resultado em taxas de juros historicamente elevadas. Essa abordagem,
considerada conservadora, tem sido frequentemente debatida em termos de seus
impactos no crescimento econdmico e no investimento (Modenesi, 2010).

Como o Regime de Metas de Inflagao (RMI) tem sido um dos pilares centrais
da politica econémica no Brasil e em muitos outros paises, os resultados desse regime
tém gerado debates e questionamentos. O RMI assume que o ajuste da taxa de juros
tem um impacto direto sobre a inflagdo, buscando conter as pressoes inflacionarias
antes que elas se consolidem. No entanto, uma das principais questdes levantadas
seria uma aparente desconexao entre a taxa de juros e a inflagdo. Como indicado no
Modenesi (2010), essa relacédo nem sempre se mostraria tdo direta quanto se espera.
O autor aponta que a sensibilidade da inflagdo a taxa de juros seria baixa, o que
significaria que a variagado da taxa de juros nao resultaria, necessariamente, em uma
resposta proporcional na inflagdo. Isso teria levado a situagbées em que o Banco
Central do Brasil (BCB), apesar de praticar taxas de juros elevadas, n&o conseguiria
cumprir as metas de inflagao.

Isso leva também, ao debate sobre persisténcia de taxas de juros elevadas
mesmo apos a consolidacio da estabilidade de precos. A taxa Selic real no Brasil teria
se mantido em patamares consideravelmente altos por um longo periodo, mesmo

quando a inflagdo estava sob controle. Isso levanta questionamentos sobre a
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necessidade e os efeitos dessa postura conservadora na politica monetaria. Enquanto
outros paises teriam adotado taxas de juros mais baixas para promover o crescimento
econdmico, o Brasil teria mantido taxas elevadas, o que pode ter tido impactos
negativos sobre o investimento e o consumo.

Além disso, o RMI nao atuaria isoladamente, sendo afetado por diversos
fatores econémicos e politicos. A politica monetaria também interagiria diretamente
com a politica fiscal. Como explicam Giambiagi, Mathias e Velho (2006), o equilibrio

entre responsabilidade fiscal e controle inflacionario seria delicado.

A comparagédo entre as estruturas de politica monetaria revela que os
detalhes dependem de diferengas estruturais — tipo e montante dos débitos,
composicdo do sistema financeiro, grau de abertura da economia,
dependéncia de commodities, disciplina fiscal etc. (GIAMBIAGI, MATHIAS E
VELHO, 2006)

A estabilidade econémica e o controle da inflagdo, portanto, dependeriam
também do equilibrio das contas publicas e da coordenacgao entre as politicas fiscal e
monetaria. Uma politica fiscal considerada nao responsavel, com gastos excessivos
e déficits, poderia criar pressdes inflacionarias e limitar a eficacia da politica
monetaria. Superavits primarios seriam necessarios para garantir a sustentabilidade
da divida publica e manter a confianca dos investidores. Eles serviriam como
instrumento para evitar a “dominancia fiscal”, ao trazer o estoque da divida publica em
relagdo ao PIB para um nivel relativamente baixo e sustentavel.

No entanto, a busca excessiva por superavits poderia criar pressdes
deflacionarias e afetar adversamente o crescimento. A coordenacdo entre politica
fiscal e politica monetaria seria, portanto, fundamental para evitar conflitos e promover
a estabilidade econdmica geral. Nassif (2015) salienta que o dentro do regime de
metas adotado no Brasil, que considera a taxa basica de juros de curto prazo como
unico instrumento para manter estavel o nivel geral de pregos, a politica fiscal ficaria
relegada a um papel secundario na determinagao do produto efetivo real. Assim, para
permitir que as taxas de juros reais se reduzam estruturalmente a implementacéo
bem-sucedida do RMI requereria uma abordagem que considerasse as interagdes

entre os diversos aspectos da economia.
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7 CONCLUSOES

Para alcangar o objetivo de entender os aspectos tedricos e conjunturais que
levaram a adogao do regime de metas de inflagdo no Brasil, foi essencial desvendar
as complexidades subjacentes as politicas monetarias e suas implicagées na busca
pela estabilidade econdbmica e desenvolvimento sustentavel. Isso levou a uma
exploracdo pelo campo da macroeconomia, abordando temas como a evolugdo da
teoria econdmica, o debate entre regras e discricionariedade, o desenvolvimento da
politica monetaria, o papel das regras fiscais e o caso do emblematico Plano Real.

Ao revisitar a evolugao da teoria macroecondmica, o trabalho proporcionou
ideias sobre o arcabouco tedrico que fundamentou a adogéo do regime de metas de
inflacdo. Desde as contribuicbes pioneiras de John Maynard Keynes até as
discussdes contemporaneas pos-crise financeira de 2008-2009, foi possivel perceber
como a teoria econOmica evoluiu e adaptou-se as complexidades do cenario
econdmico global. O desenvolvimento da politica monetaria revelaria a transformagéao
das abordagens adotadas ao longo do tempo, desde metas cambiais até o enfoque
na inflagdo. Esse processo elucida como as escolhas entre diferentes regimes
monetarios estariam ligadas ao debate sobre regras e discricionariedade. Esse debate
ecoa na forma como os bancos centrais conduzem suas politicas.

No contexto da busca pelo equilibrio entre a rigidez das regras pré-definidas
e a flexibilidade das decisbdes discricionarias, o regime de metas de inflagdo se
destacaria como um esforco para unir elementos de ambas as abordagens,
proporcionando uma estrutura que combinaria a previsibilidade das regras com algum
grau de adaptabilidade das a¢des discricionarias. Ao unir essas abordagens, o RMI
procuraria transmitir credibilidade a autoridade monetaria, ancorando as expectativas
dos agentes econdmicos por meio de metas claras de inflagdo. Simultaneamente,
incluiria elementos de discricionariedade, permitindo ajustes em resposta a choques
exdgenos imprevistos.

Em suma, seria possivel concluir que o regime de metas de inflagdo tornou-
se amplamente utilizado no mundo devido a razbes que se baseiam tanto nas teorias
econdmicas quanto nas experiéncias praticas dos paises que o adotaram:

Credibilidade e transparéncia: o RMI ofereceria um sistema claro e

transparente de definicdo de metas de inflagdo a serem alcangadas, transmitindo
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credibilidade a autoridade monetaria e criando um ambiente de previsibilidade para os
agentes econdémicos.

Ancora para expectativas: ao definir metas de inflagdo, o RMI criaria uma
ancora para as expectativas de inflagdo, ajudando a ancorar as taxas de juros de longo
prazo e a influenciar as decisdes de politica econémica.

Flexibilidade controlada: embora baseado em metas de inflagdo, o RMI
também permitiria alguma flexibilidade para os bancos centrais ajustarem suas
politicas de acordo com choques econdmicos inesperados.

Combate a inflagdo: o RMI é projetado para controlar a inflagdo, que é um
objetivo importante para a estabilidade econémica.

Reducao da discrigao: ao definir metas claras e transparentes, o RMI reduziria
a possibilidade de manipulagdo politica das taxas de juros e outras politicas
monetarias.

Experiéncias bem-sucedidas: a ampla adogdo bem-sucedida do RMI em
diversos paises demonstraria que esse regime poderia efetivamente controlar a
inflacdo e promover a estabilidade econdbmica e incentivaria outros paises a
considerar essa abordagem.

Ao buscar compreender o contexto da adogao do regime de metas de inflagéo
no Brasil, o estudo buscou as caracteristicas da implementagdo do Plano Real e a
importancia das regras fiscais na condugao da politica econémica e sua relagdo com
a politica monetaria. A exploracdo das regras fiscais vigentes no Brasil e a
compreensao do funcionamento do orcamento publico brasileiro revelariam a
necessidade de coordenar as politicas fiscal e monetaria.

Nesse contexto, pudemos concluir quais seriam os determinantes para a
transicdo do regime de ancora cambial para o tripé macroecondmico, que inclui o
regime de metas de inflagdo, anos apds a introdugao do Plano Real. Essa transicao
refletiria a busca por politicas mais flexiveis e adaptativas, capazes de enfrentar as
complexidades do ambiente econdmico global e promover a estabilidade sustentavel.

Logo, evidenciam-se que algumas caracteristicas do regime de meta cambial
contribuiriam para essa mudanga. A ancora cambial, que mantinha o real atrelado ao
ddlar, tornaria o pais vulneravel a flutuacbes cambiais abruptas e a mudangas nas
condi¢cbes financeiras globais. Ela ndo permitiria uma resposta eficaz a choques

internos, pois a rigidez da taxa de cambio limitaria a capacidade do pais de ajustar
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sua politica econémica de maneira apropriada. O regime de ancora cambial focava
principalmente na estabilidade cambial, sendo limitador da operagdo da politica
monetaria para objetivos importantes da politica econdbmica, como a busca pela
estabilidade de precos, o equilibrio fiscal.

Assim, a adogao do tripé macroeconémico, que inclui o regime de metas de
inflacao, refletiria uma resposta a necessidade de politicas mais equilibradas, flexiveis
e integradas. A observacéo das experiéncias de outros paises mostraria que regimes
de metas de inflagcdo, que combinam a busca pela estabilidade de pregos com uma
flexibilidade maior da taxa de cambio, poderiam ser mais eficazes na promogao da
estabilidade econémica. Apds a introdugao do Plano Real, o Brasil teria condi¢cbes de
formulacdo e implementagdo de politicas econdmicas que permitiria uma transigéo
para abordagens mais sofisticadas, como o tripé macroeconémico, que envolve uma
combinacdo de metas de inflagdo, superavit primario e cambio flutuante. O RMI
ofereceria uma abordagem mais completa para lidar com os desafios cambiais, de
inflacao e de politica fiscal.

No entanto, o regime de metas de inflagdo nao estaria isento de criticas. Ha
argumentos de que ele poderia levar a um foco excessivo na estabilidade de precgos,
negligenciando outras dimensdes importantes da politica econdbmica, como o emprego
e o crescimento. Além disso, a capacidade limitada dos bancos centrais em prever e
responder a choques exdgenos ainda representaria um desafio para a eficacia do
regime.

Em resumo, o RMI teria ganhado popularidade global devido a sua
capacidade de combinar regras claras, credibilidade, transparéncia e uma certa
flexibilidade controlada. No Brasil, sua adocao seria resultado tanto do debate tedrico
quanto das experiéncias empiricas ao redor do mundo em um momento em que, a
despeito do sucesso do Plano Real, sua politica monetaria enfrentava dificuldades na
estabilizacdo da economia. Ainda assim, através teriam sido consolidadas as
condi¢cdes de maturidade econdmica para a adocao do tripé macroecondmico que

inclui o regime de metas de inflago.
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