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RESUMO

O regime de metas de inflagdo (RMI) baseia-se nos principios do Novo Consenso
Macroeconémico (NCM), representado principalmente pelas escolas Novo-Classica
e Novo-Keynesiana, tendo como objetivo central o controle de pregos da economia.
Embora amplamente adotado em varios paises, ndo é unanimidade nas Ciéncias
Econdmicas, enfrentando criticas de escolas do pensamento econémico, como a pos-
keynesiana, que defende uma abordagem mais ampla da politica monetaria. Este
trabalho visa examinar a concepcdo de moeda e os instrumentos de politica
monetaria segundo Keynes e 0s pos-keynesianos, destacando criticas ao regime de
metas de inflacao, tanto tedricas quanto praticas, no contexto brasileiro. Para tanto,
foram utilizados os métodos bibliografico e estatistico, contemplando a analise de
dados macroecondmicos brasileiros de 1999 a 2022. Os resultados apontam
problemas do RMI no Brasil, especialmente pela taxa basica de juros historicamente
alta, a inflagao fora da meta em diversos periodos e um crescimento econdmico
relativamente baixo em comparagao com outros paises. Além disso, observou-se que
parte da fragilidade das financas publicas brasileiras é resultado do uso excessivo
das operagdes compromissadas. Sendo estas indexadas a taxa basica de juros,
acabam por tornar o custo de refinanciamento da divida publica muito elevado e,
desta forma, prejudicam a eficacia da politica monetaria.

Palavras-chave: Regime de Metas de Inflagdo; Novo Consenso Macroeconémico;
Po6s-Keynesianos; IPCA; SELIC; Divida Publica.



ABSTRACT

The inflation targeting regime (RMI) is based on the principles of the New
Macroeconomic Consensus (NCM), represented mainly by the New-Classical and
New-Keynesian schools, with the central objective of controlling the economy's prices.
Although widely adopted in several countries, it is not unanimous in the economic
sciences, facing criticism from schools of economic thought, such as the post-
Keynesian school, which advocates a broader approach to monetary policy. This
paper aims to examine the concept of money and the instruments of monetary policy
according to Keynes and the post-Keynesians, highlighting criticisms of the inflation
targeting regime, both theoretical and practical, in the Brazilian context. The
bibliographic and statistical methods were used to analyze Brazilian macroeconomic
data from 1999 to 2022. The results point to problems with the RMI in Brazil, especially
due to the historically high basic interest rate, inflation outside the target in several
periods and relatively low economic growth compared to other countries. In addition,
it was observed that part of the fragility of Brazilian public finances is the result of the
excessive use of repo operations. Since these are indexed to the basic interest rate,
they end up making the cost of refinancing the public debt very high and thus
undermine the effectiveness of monetary policy.

Keywords: Inflation Targeting Regime; New Macroeconomic Consensus; Post-
Keynesians; IPCA; SELIC; Public Debt.
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1. INTRODUGAO

O regime de metas de inflagdo (RMI) é um sistema monetario no qual a
autoridade monetaria tem como principal objetivo perseguir uma meta de inflagao
estipulada. Entre as principais caracteristicas do regime, conforme o Banco Central
do Brasil (2014), tem-se: (1) escolha do indice de inflagcao; (2) definicdo da meta de
inflacdo; (3) horizonte da meta; (4) existéncia de clausulas de escape; e (5)
transparéncia.

No Brasil, o regime de metas foi oficialmente adotado como diretriz para a
politica monetaria com a publicacdo do Decreto n° 3.088 pelo Presidente da
Republica, em 21 de junho de 1999. Segundo Carrara e Correa (2012), esse decreto
estabeleceu diversos pontos importantes, como: (1) a definicdo de metas de inflagao
com base em variagbes anuais de um indice de pregos conhecido; (2) a
responsabilidade de determinar as metas de inflagdo, os intervalos de variagdo e o
indice de pregos a ser utilizado foi atribuida ao Conselho Monetario Nacional (CMN);
(3) o Banco Central do Brasil foi incumbido de garantir o cumprimento das metas
estabelecidas, utilizando os instrumentos necessarios para isso.

Esse modelo tem como fundamento os conceitos e ideias de duas escolas do
pensamento econdmico, a Novo-Classica e a Novo-Keynesiana. Dentro da
perspectiva trazida por essas escolas, chegou-se a um consenso sobre a politica
monetaria, chamado de Novo Consenso Macroeconémico (NCM). Apesar das ideias
trazidas pelo NCM serem aceitas por muitos, ndo ha de fato uma conformidade sobre
elas. Ha criticas a esse modelo tanto por parte de economistas do mainstream quanto
por economistas criticos a economia convencional, como os pds-keynesianos.

wconceitos sobre a compreensao do papel da moeda na economia, os tipos de
instrumentos de politica monetaria, as formas de inflagdo existentes, os objetivos da
politica monetaria, até constatacbes empiricas por meio de indicadores econémicos.
Neste sentido, demonstram o ponto crucial da critica pds-keynesiana ao RMI, que &
a politica monetaria se concentrar apenas em um unico objetivo, negligenciando, por
muitas vezes, o lado real da economia, como o investimento produtivo e o emprego.

O Regime de Metas de Inflagao (RMI) tem sido um quadro proeminente na politica
monetaria do Brasil, embora ele nao esteja imune a contestagbes. Criticos

argumentam que negligenciar outros objetivos macroeconémicos cruciais, como o
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emprego e o crescimento econémico, especialmente em um pais como o Brasil, com
niveis historicamente altos de desigualdade de renda, pode acarretar um
agravamento desse cenario. Além disso, as altas taxas de juros praticadas no Brasil
e seus ajustes constantes podem intensificar a volatilidade financeira, dificultar o
investimento de longo prazo, prejudicando o desenvolvimento econdmico sustentavel,
e impactar de forma significativa na divida publica, fazendo com que o pagamento de
juros acabe retirando o dinheiro para investimento em outras areas importantes do
pais. Essas criticas destacam a importancia de constantemente reavaliar e aprimorar
o quadro de politica monetaria do Brasil para garantir que ele aborde efetivamente os
desafios complexos enfrentados pela economia.

Desta forma, este trabalho tem por objetivo apresentar as principais criticas e
limitacbes do RMI adotado no Brasil como regime de politica monetaria, a partir da
perspectiva poés-keynesiana. Para tanto, como objetivos especificos, serao
analisados a importancia da moeda e da politica monetaria para Keynes e pos-
keynesianos; o arcabouco tedrico que da sustentacao ao regime de metas de inflagao;
e as principais criticas ao RMI no Brasil, a partir de dados macroeconémicos para o
periodo de 1999 a 2022.

O estudo do Regime de Metas de Inflacdo (RMI) é de fundamental importancia
para o debate econémico brasileiro, pois oferece ideias valiosas sobre a eficacia das
politicas monetarias adotadas pelo pais e seu impacto no cenario macroecondémico.
Ao compreender os mecanismos e os resultados do RMI, pode-se aprimorar a
formulacdo de politicas para enfrentar os desafios especificos da economia, como a
persistente inflacdo, a volatilidade financeira, impactos sobre o investimento
produtivo, desemprego e crescimento econémico. Além disso, ao analisar as
experiéncias e os resultados do RMI, torna-se possivel contribuir para o avango da
teoria econdmica, fornecendo evidéncias empiricas e percepgdes tedricas que
enriqguecem o debate sobre os melhores instrumentos e estratégias de politica
monetaria. Portanto, o estudo do RMI nao apenas fornece orientagdes praticas para
os formuladores de politicas, mas também enriquece o corpo tedrico da economia,
promovendo um debate mais informado e robusto sobre questdes cruciais de politica
econdmica no Brasil.

Assim sendo, este trabalho esta dividido em trés capitulos, além desta introdugao
e das consideracgoes finais. O capitulo 2 apresenta uma revisao da literatura quanto
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as visdes de moeda e politica monetaria para Keynes e Pds-Keynesianos. O capitulo
3 apresenta o arcabougo tedrico e estrutura do regime de metas de inflagao,
apresentando seus principais conceitos e como ele se constituiu no Brasil. Por fim, o
capitulo 4 busca apresentar as principais criticas ao RMI, a partir da estrutura tedrica
pos-keynesiana, além da analise de alguns indicadores macroecondmicos
importantes para verificar quais sao os impactos e desafios que o Brasil enfrenta

nesse regime.
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2. MOEDA E POLITICA MONETARIA PARA KEYNES E POS-KEYNESIANOS

E importante destacar que, embora haja diferentes interpretacdes e
abordagens das ideias de Keynes, a corrente pds-keynesiana € reconhecida por sua
proximidade com a viséo original da teoria deste economista. Neste trabalho, faz-se
referéncia a corrente pds-keynesiana por sua aderéncia e compromisso com as ideias
originais de Keynes. Dessa forma, dado o escopo proposto, este capitulo se organiza
em duas sec¢des, em que a primeira analisa a importancia da moeda para Keynes e
pos-Keynesianos, enquanto a segunda analisa a proposta de politica monetaria

keynesiana.

2.1 A MOEDA PARA KEYNES E PARA OS POS-KEYNESIANOS

Segundo Carvalho (2006, p.3), “Na concepgédo de Keynes, uma economia
monetaria € aquela em que a moeda afeta motivacbes e comportamentos dos
agentes econdmicos, tanto no curto como no longo prazo.” Esse € o principal aspecto
que difere a compreensao de Keynes em relagao as demais teorias econémicas, sua
abordagem em relacdo ao papel desempenhado pela moeda em economias
modernas de mercado. Essa compreensao defendida por ele € a mesma defendida
pelos pds-keynesianos, que procuram retomar sua rota original por meio de autores
como: Fernando José Cardim de Carvalho, Luiz Carlos Bresser-Pereira, Hyman
Minsky, Paul Davidson entre outros.

Em economias modernas, outros ativos podem assumir uma natureza
monetaria, como os contratos monetarios. Exemplos de contratos monetarios incluem
empréstimos, financiamentos, hipotecas, entre outros. Esses contratos geralmente
estabelecem condi¢des e prazos para a utilizacao da moeda emprestada, bem como
para o pagamento dos juros e da divida principal, além de terem papel fundamental
na determinagao das taxas de juros e da oferta de crédito em uma economia.

A importancia desses contratos esta na sua capacidade de mitigar os riscos e
incertezas através da criagao de fluxos de recursos, sejam eles reais ou financeiros,
da diluigao de prazos, da seguranga para produtores em relagéo a disponibilidade de
insumos quanto ao escoamento da produgdo (CARVALHO, 1992 citado por DE
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DEUS, 2015, p. 53). Essa ideia amplia a concepgado de Keynes sobre a oferta da
moeda ser tanto exdgena, ou seja, ser criada pela autoridade monetaria, quanto
endogena a atividade bancaria, isto €, as institui¢des financeiras criando moeda por
meio da expansao do credito.

A teoria acerca de como a moeda afeta a dindmica econdmica para Keynes é
bem acaba na sua obra “The General Theory of Employment, Interest and Money”
(TG). Entretanto, sua teoria monetaria foi se desenvolvendo ao longo de obras
anteriores, até chegar a TG, numa clara evolucgao.

Neste sentido, na sua obra "A Tract on Monetary Reform”, Keynes (1971a)
estava concentrado na analise das hiperinflacbes e flutuagcdes cambiais apos a
Primeira Guerra Mundial. Ele enfatiza como as mudancas no valor da moeda afetam
distintamente trabalhadores, empresarios e rentistas. Durante a inflagcao, os rentistas
perdem riqueza para empresarios e trabalhadores, enquanto a deflagao tem o efeito
inverso. No entanto, Keynes alerta que os beneficios da inflagdo podem desaparecer
ao longo do tempo, devido a fatores como a confusao dos empresarios sobre ganhos
de capital, incerteza para novos investimentos, impacto negativo na classe
trabalhadora e reducdo de fundos disponiveis para investimentos (DORNELAS;
TERRA, 2021).

Nesta obra, o autor inicia seu distanciamento da escola classica a qual fora
formado, ao formular sua prépria versao da Teoria Quantitativa da Moeda para
explicar o comportamento da moeda e dos pre¢os. Nesta nova versao, a quantidade
de moeda em circulacido € explicada pela riqueza dos agentes, assim como pelos
seus habitos, que determinardo o quanto se guarda moeda em méaos ou se mantém
em volumes de depdsitos bancarios, além da taxa de juros, definida pela autoridade
monetaria e bancos. Cabe ressaltar que diferentemente da TQM classica, considera-
se a possibilidade de os habitos do publico e o comportamento dos bancos se
modificarem, ao invés de se manterem constantes.

Enquanto no "A Tract on Monetary Reform” Keynes formula uma teoria
monetaria da produgdo ao abandonar a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), na sua
obra subsequente “A Tratise on Money” (Keynes, 1971b), ele examina os ciclos de
preco, produto e renda, concentrando-se na producado de bens e nas relagdes entre
investimento e poupanga. As equacgdes-chave definidas na obra explicam a dindmica
de pregos agregados. Ele enfatiza que os desequilibrios entre poupanca (S) e
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investimento (l) estdo ligados a taxa de juros, determinada pela interagéo entre a
circulagao financeira e circulagdo industrial da economia. A taxa natural de juros
iguala S e | ex ante, enquanto a taxa de juros de mercado € influenciada por
expectativas, afetando o volume monetario transacionado.

A politica monetaria, dessa forma, € crucial para equilibrar S e |, usando
instrumentos como operagdes de mercado aberto, janela de redesconto e reservas
compulsérias. No contexto, Keynes observa que os desequilibrios entre S e | ocorrem
conforme o publico retém mais ou menos moeda. As negociagdes de moeda entre os
agentes, denominados por ele como 'ursos' e 'touros', refletem diferentes expectativas
sobre a taxa de juros de mercado futura em relagéo a natural, influenciando o volume
monetario transacionado. As consequéncias dessas negociacdes afetam a
disponibilidade de recursos para o lado real da economia, que nao é estanque, pois,
a moeda concorre como alternativa aos demais ativos, ndo sendo neutra. Além disso,
a velocidade de circulacdo da moeda ndo é estavel, pois as expectativas sobre os
juros de mercado futuros levam os agentes a reterem mais ou menos moeda
(DORNELAS; TERRA, 2021).

Ja na sua obra “The General Theory of Employment, Interest and Money” (TG),
que traz uma compreensao mais consolidada de Keynes, ele desenvolve a teoria da
preferéncia pela liquidez, destacando quatro motivos para a demanda por moeda:
transacao, precaucgao, finance e especulagdo (KEYNES, 1937; 1973a). A taxa de
juros, influenciada pela preferéncia pela liquidez, € crucial na alocagao de recursos
entre ativos financeiros e de capital. A Politica Monetaria (PM) atua na TG para
influenciar a taxa de juros, estimulando o investimento. A incerteza sobre os juros
futuros é determinante na demanda por moeda. Keynes, mais uma vez, afasta-se da
tradicao neoclassica ao propor uma PM ativa. Na TG, a autoridade monetaria utiliza
a taxa de juros como principal instrumento, afetando a oferta e demanda por moeda.
Keynes destaca a importéncia da moeda na TG, sendo determinante na dinédmica
econdmica (DORNELAS; TERRA, 2021).

Deste modo, o entendimento de que a moeda é um ativo que pode conservar
riqueza, liquidar contratos e representar poder de compra, altera a ideia de
neutralidade da moeda, defendida pelas escolas classica e neoclassica, para a nao
neutralidade nem no curto nem no longo prazo. A moeda pode ser demandada como
reserva de liquidez e, dessa maneira, afetar toda a dindmica econémica, fazendo com
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que os agentes prefiram manté-la em maos, deixando de consumir bens e servigos
na economia real (DE DEUS, 2015).

Portanto, a partir das concepcgdes destacadas, € importante manter a moeda
estavel ao longo do tempo, para que ela ndo perca a credibilidade e,
consequentemente, deixe de ter o seu maior atributo, que é a liquidez. Caso haja
instabilidade da moeda, pode-se gerar dificuldades para a liquidagdo de contratos,
medi¢cao de precos em uma economia, assim como a preservagao de seu valor ao
longo do tempo. Assim sendo, a politica monetaria, politica que cuida da estabilidade
da moeda, torna-se essencial para proporcionar estabilidade econdmica, criando
condi¢cbes para aquilo que era essencial para Keynes, o pleno emprego. Dado o
proposito deste trabalho, a proxima secéo apresentara os objetivos e instrumentos da
politica monetaria, tendo em perspectiva os avangos da concepgao pds-keynesiana

em economias modernas de mercado.

2.2 A POLITICA MONETARIA NA PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA

Segundo Carvalho e Carvalho (2018), a teoria monetaria da produgéo,
abordagem econ6mica que é comumente associada a escola de pensamento
keynesiana e pos-keynesiana, € usada para entender como os desenvolvimentos
monetarios afetam a produgédo, o emprego e a distribuicdo da renda na economia.
Para Carvalho (2020), a concepg¢ao de Keynes acerca de uma economia monetaria
de produgéo, é aquela marcada pela tomada de decisdes dos agentes a partir de um
cenario de incertezas sobre o futuro. Essas incertezas afetam os precos de bens e
ativos, 0 que pode causar desemprego, inflacdo ou ambos. Em uma economia
monetaria ndo ha uma coordenacéo automatica entre os agentes e, por isso, ndo ha
garantias de que nao ocorrerdo desequilibrios. Os agentes econdmicos tomam
decisbes com base na visdo de mundo que tém, interpretando os sinais do mercado
a partir de suas concepgdes e, em grande parte, esses sinais de mercado sao
incompletos, levando os tomadores de decisbes a tomarem posi¢gdes que podem
estar totalmente equivocadas, tornando seus investimentos insustentaveis ao longo
do tempo. Por conta desses motivos € que os pds-keynesianos, ao partirem das ideias

do proprio Keynes, propde existir espago para a intervencao do Estado na economia.
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Keynes (1985) nao acredita na autorregulagdo do mercado como confiavam
seus antecessores, que defendiam uma visao capitalista mais liberal. Ao contrario, o
autor buscou criar mecanismos para reformar essa compreensao do capitalismo, de
forma a torna-lo mais eficiente na resolugédo dos problemas econémicos. Ele visa
solucionar problemas como a ma distribuicdo de renda e o desemprego involuntario,
sem interferir nas liberdades individuais. Dessa forma, Keynes (1985), defende que a
politica econémica deve ser ativa, ou seja, o Estado deve intervir fazendo o uso de
instrumentos que criem condigcdes e previsibilidade, por meio da administragao da
demanda efetiva, para que os empresarios continuem realizando investimentos e
mantendo a economia proxima do pleno emprego.

Para a perspectiva keynesiana, a politica econdbmica deve ser
operacionalizada de forma coordenada e ndo separadamente, ou seja, as politicas
fiscal, monetaria, de rendas e cambial, devem estar caminhando para o0 mesmo
sentido, de modo que a acdo do Estado seja mais organizada, abrangendo uma
gestdo mais ampla e estratégica da economia e, consequentemente, mais coerente
com a visdo de um Estado ativo e propositivo na solugdo dos problemas citados
acima. Em outras palavras, “tdo importante quanto a definicdo de instrumentos
especificos de politica monetaria e/ou fiscal seria a necessidade de coordenagao
entre tais politicas” (LIBANIO, 2000, p. 73).

Dado o recorte especifico deste trabalho, destaca-se o papel da politica
monetaria. Tal politica deve ser capaz de gerenciar a economia de forma a nao inibir
os investimentos, o que provocaria um aumento na demanda por moeda, decorrente
da incerteza quanto ao comportamento da taxa de juros e, dessa maneira, gerando
um impacto negativo no nivel de demanda agregada. Assim, a politica monetaria pos-
keynesiana visa a transformac¢ao da moeda, reserva de valor, para meio de troca, de
forma que ela circule do meio financeiro para o lado real da economia. Em outras
palavras, a politica monetaria deve induzir os agentes a tomarem decisdes com
relagéo a liquidez disponivel, por meio da mudanga nos pregos, impulsionando os
portifdlios dos agentes para alcangcar a economia real. Dessa forma, a politica
monetaria deve ser capaz de criar um ambiente em que o investimento nao seja
inibido, devido as incertezas e altas taxas de juros, e nem deixar que a liquidez e a

estabilidade da moeda sejam afetadas, por altas taxas de inflagdo. Esses dois
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objetivos nao sao hierarquizados, mas devem ser buscados simultaneamente
(CARVALHO, 1992 citado por DE DEUS, 2015, p. 63).

A politica monetaria, de modo sumario, deve influenciar a taxa de juros,
sinalizando aos agentes privados o caminho futuro dessa taxa, para que as incertezas
com relag&o ao horizonte de longo prazo sejam reduzidas e a demanda especulativa
por moeda seja desestimulada. Dessa forma, essa politica tem uma fungao
estabilizadora importante, sinalizar para a economia, por meio da autoridade
monetaria, o caminho da taxa de juros ao longo do tempo (DE DEUS, 2015). “Em
suma, para Keynes e os pos-keynesianos a politica monetaria € capaz de realizar
duas importantes tarefas: combater a inflagdo e reduzir o desemprego” (SICSU,
1997b, p. 7), ou seja, o perfil da intervencdo econdmica da autoridade monetaria é
contraciclico, a fim de auxiliar na estabilizagao automatica do sistema econémico.

De acordo com Terra (2020), a politica monetaria, junto a fiscal e cambial, visa
auferir o crescimento econémico mais sustentado possivel, mas nao a qualquer custo.
Especificamente para a politica monetaria, o autor destaca cinco objetivos propostos
por Keynes que, coordenados com outras politicas econémicas, visam alcangar um
crescimento sustentavel com o objetivo de atingir o pleno emprego, sendo eles:

(1) Estabilidade inflacionaria. Keynes via a inflagdo como um grande problema
e, a atencdo que ele dava a estabilidade da moeda contribuiu para que,
diligentemente, ele buscasse alcangar seus propositos econémicos de modo a nao
causar pressoes inflacionarias. Essa preocupacao que Keynes carregava leva a
politica monetaria, praticada pelo Banco Central, a perseguir o tempo todo uma baixa
taxa de inflagcao.

(2) Estabilidade cambial. Apesar desta estabilidade estar a cargo da politica
cambial, que também é exercida pelo Banco Central, as entradas e saidas de moeda
estrangeira do pais fazem oscilar a quantidade de moeda local no mercado monetario
e financeiro, por isso a autoridade cambial € normalmente a autoridade monetaria. Se
a quantidade de moeda que entra e sai do pais altera a quantidade de moeda local,
a estabilidade cambial precisa também ser uma preocupagao da politica monetaria e,
além disso, o cambio também é um canal de transmissao desta politica.

(3) Estabilidade financeira. Os Bancos Centrais sdo também autoridades
financeiras que precisam zelar para que o sistema financeiro nao incorra em bolhas
e nem em deflagcdo generalizada de ativos, o que acaba com o patriménio das
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instituicdes e impacta, portanto, na propria solvéncia e sustentabilidade do sistema.
Keynes, ja em 1916, no primeiro livro que escreveu de economia, o Indian Currency
and Finance, se preocupa com o Banco Central cuidando da estabilidade do sistema
financeiro de um pais.

(4) Muito relacionado a estabilidade financeira e que também é por Keynes
estabelecido como uma responsabilidade da politica monetaria, é a estabilidade da
liquidez, isto é, evitar que exista escassez de liquidez no sistema financeiro e que isso
aja de modo a prejudicar este sistema e, consequentemente, o lado real da economia.
A estabilidade da liquidez é garantir que o sistema tenha sempre moeda circulando
para que a economia se mantenha saudavel.

(5) Estabilidade de expectativas, que hoje se da o nome de Forward Guidance.
A taxa de juros € um prego, portanto, um retorno basico e controlado na economia,
por isso ela & tdo importante, pois, basicamente, referéncia todos os precos,
sobretudo os pregos que ndo sao administrados. Nesse sentido, aquilo que as
pessoas esperam do comportamento da taxa de juros do Banco Central entre hoje e
amanha é um referencial daquilo que elas tomaram de decisédo de investimento, de
consumo ou de compra de ativos no sistema financeiro. Portanto, as pessoas nao
podem ter expectativas difusas e nem duvidar da capacidade do Banco Central em
executar a politica monetaria. Keynes (1985) aponta que se existe uma duvida com
relagéo a politica monetaria e isto aparece aos olhos da sociedade, transparecendo
que esta politica € passivel de muitas mudangas, ou seja, ndo transmitindo
credibilidade, ela vai falhar. Isso mostra, claramente, a expectativa como um
fundamento da prépria acdo da politica monetaria. E por isso que esta politica,
executada pelo Banco Central, é responsavel por manter a expectativa dos agentes
0 mais estavel possivel.

A partir desses cinco objetivos tracados, Keynes propde basicamente trés
instrumentos de politica monetaria para alcanga-los. Conforme Terra (2020), séo eles:

(1) Taxa de juros. A taxa de juros é para Keynes a administradora de todo o
sistema monetario financeiro. Apesar de existirem outros mecanismos, eles sao
acessorios, nao sendo substitutos ou mais importantes do que ela.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2023), o canal de transmissao da
taxa de juros é o canal mais conhecido da politica monetaria. Quando a taxa Selic
(taxa basica de juros da economia brasileira) sobe, as taxas de juros reais também
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tendem a subir. A elevagao da taxa real de juros, por sua vez, pode levar a diminuigao
de investimentos pelas empresas e a diminuicdo de consumo por parte das familias
— 0 que, por sua vez, tende a reduzir a demanda por bens e servigos da economia,
contribuindo para a redugao da inflagéo.

(2) Regulacdo, ou seja, todo e qualquer ato normativo que a autoridade
monetaria emite, dizendo o que pode e o que nao pode ser feito pelos bancos, pelos
agentes do mercado monetario e pelos agentes no mercado financeiro. O exemplo
mais conhecido de regulagao é o depdsito compulsério. Segundo Barbosa (1996), o
Banco Central exerce o monopdélio da moeda obrigando o sistema bancario a manter
parte de seus depdsitos sob a forma de reservas bancarias depositadas no Banco
Central. Conforme Terra (2020), esta demanda de reservas bancarias € compulsoéria
e depende da aliquota fixada pelo Banco Central. Atualmente no Brasil, os depdsitos
a vista, ao chegarem nos bancos, precisam ser obrigatoriamente separados e
reservados, isso € feito por meio de uma legislagao. Além disso, o autor destaca outro
tipo de regulacdo, que sao os controles de capitais, fundamental para que néo se
perca uma parcela consideravel da capacidade de autonomia da taxa de juros, em
razao da entrada e saida de capital especulativo no pais.

(3) O terceiro instrumento de politica monetaria, € a administragdo da divida
publica, que envolve a gestdo da divida do governo e o financiamento dos gastos
publicos por meio de emisséao de titulos de divida. Ela € importante para garantir a
solvéncia do governo e a capacidade de financiar suas operagdes (TERRA, 2020).
Para além, parte expressiva dos paises realizam o controle da taxa de juros atraves
das chamadas operag¢des de mercado aberto (open market), em que titulos da divida
publica sao utilizados como meio de operacionalizacdo da politica monetaria
(DORNELAS; TERRA, 2021).

Neste sentido, vale destacar que a administracdo da taxa de juros por parte
das autoridades monetarias, atualmente se d&, majoritariamente, através das
operagdes de mercado aberto. Estas sdo operagdes em que a autoridade monetaria
realiza a compra ou venda de titulos da divida publica junto as instituicdes financeiras.

No caso brasileiro, os maiores bancos, que sdo os principais dealers do mercado e
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estdo credenciados no leildo do Selic’, recebem do Banco Central a oferta de titulos
publicos novos e, entdo, esses titulos sdo comercializados no mercado secundario,
ou aberto, com outras instituicdes, como demais bancos, fundos de investimento,
agentes de custddia, entre outros. Dessa forma, o Banco Central esta executando a
politica de juros que pré-determinou e fazendo com que ela chegue a ponta final
desse processo. O open-market, para Keynes, era capaz de influenciar toda a
estrutura a termo da taxa de juros, por meio das transac¢des da autoridade monetaria
com titulos de prazo mais longo (KEYNES 1971c, citado por DE DEUS, 2015, p. 30).

Assim como em Keynes (1985), os pds-keynesianos veem nessa operagao
um grau de importancia elevado para a determinacgao da taxa de juros de longo prazo
e, também, no grau de liquidez disponivel para conceg¢ao de créedito, pois essa
operacao tem como objetivo o controle de reservas do sistema bancario. Como
exemplo, no caso de uma queda na concessao de crédito por parte do sistema
bancario, a autoridade monetaria deve agir comprando titulos publicos até que a taxa
de juros de longo prazo caia em seu nivel limite. Assim, se a autoridade monetaria
fornece aos bancos mais recursos para que possam ofertar como crédito no curto
prazo, o primeiro efeito sentido se da na redugéo da taxa de juros de curto prazo.
Logo, vé-se o aumento do preco dos titulos e o estimulo ao investimento produtivo,
uma vez que o empréstimo se torna mais barato e os recursos oriundos da circulagao
financeira passam a ter pregcos maiores.

Deste modo, para os pos-keynesianos, destaca-se a importancia destes
instrumentos de politica monetaria para o controle de pregos, mas também para a
busca do pleno emprego. Dentre os pontos observados, a politica monetaria deve
levar em consideragao trés principais objetivos, quais sejam a busca pelo pleno
emprego, a manutencao da estabilidade do nivel de precos, além da garantia da
estabilidade financeira, por meio da regulacdo do sistema monetario e financeiro.
Alguns autores pods-keynesianos, como Arestis (2006), comentam que ndo ha uma
hierarquia entre esses objetivos, porém o proprio Keynes, sobretudo na Teoria Geral,

destaca a busca pelo pleno emprego como o objetivo primordial a ser seguido.

' Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia, criado em 1979, para registrar a custédia e a liquidagao
dos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional, além de todas as operagbes realizadas com tais
titulos (DORNELAS, 2019).
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Neste sentido, numa tentativa de apresentar uma proposta de regime de
politica monetaria pos-keynesiano, De Deus (2015) analisa que a constituicdo de um
regime de politica monetaria esta atrelada a existéncia de uma ancora nominal, que
sirva de referéncia aos agentes, além de se conhecer os pressupostos tedricos em
que o regime é orquestrado. Neste tocante, o regime pds-keynesiano de politica
monetaria se orienta a partir do entendimento da distinta funcdo desempenhada pela
moeda em economias monetarias, como até aqui se discutiu e, ao se tratar da ancora
nominal, mecanismo usado para controlar a inflagdo em um pais, deve-se levar em
conta aquilo que € fundamental para o regime de politica monetaria. Assim, os Bancos
Centrais, ao definirem sua atuacao nesta politica, devem buscar o controle de precos
com o minimo desemprego possivel. Esta proposta é apresentada na argumentacao
de Palley (2011), ao desenvolver o modelo MURI?, em que a autoridade monetaria
deve manter uma taxa de inflagdo como meta a ser perseguida condizente com a taxa

minima de desemprego na economia. Em sintese,

No regime de politica monetaria keynesiano, a ancora funciona como uma
referéncia aos agentes para tomarem suas decisdes, tendo em vista o
ambiente incerto em que vivem. Logo, regra ndo quer dizer constricdo ampla
de agdo, como no regime de metas de inflagdo, mas pode ser entendida
como uma ancora, uma baliza, uma referéncia aos agentes sobre o que
esperarem, de uma acao que se quer compromissada e a fim do bem publico,
da AM. Levando-se em conta o modo de funcionamento das economias
monetarias, a ancora nominal neste regime refere-se ao crescimento do
produto, tendo em vista o alcance do pleno emprego, além de se levar em
conta o valor esperado da inflagdo, considerando-se suas diversas causas,
para que se tenha sucesso no alcance do primeiro objetivo (DE DEUS, 2015,
p 97).

Dessa forma, destaca-se aqui, mais uma vez, o distanciamento da perspectiva
keynesiana da compreensao econOmica ortodoxa, em que a ideia subjacente ao
regime de politica monetaria esta ancorada, primordialmente, na busca pelo controle

de precos. Ao contrario, para 0s pos-keynesianos, essa ancora, além de ter como

pano de fundo principal o pleno emprego, serve como referéncia para os agentes

2.0 modelo Minimum Unemployment Rate of Inflation (MURI), também conhecido como modelo da
taxa minima de desemprego da inflagdo, € um conceito econémico que sugere a existéncia de uma
taxa de desemprego minima associada a uma determinada taxa de inflagdo. Esse modelo enfatiza a
relagdo inversa entre a taxa de desemprego e a taxa de inflagdo em uma economia (DE DEUS, 2015).
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tomarem decisdes e ndo como uma limitagado de agdo, como o € no regime de metas
de inflagdo (DE DEUS, 2015).

Com base nos pontos destacados neste capitulo, busca-se, no proximo,
explorar o arcabouco tedrico e a estrutura que dao sustentacédo ao regime de metas
de inflagdo, além de analisar como este regime se operacionaliza atualmente no
Brasil.
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3. ARCABOUGO TEORICO E ESTRUTURA DO REGIME DE METAS DE
INFLACAO

Conforme Carvalho e Giambiagi (2002), o tema das metas de inflagdo comegou
a ser discutido de forma mais intensa nos meios académicos internacionais a partir
do inicio dos anos 90, quando um grupo de dezena de paises adotou essa
modalidade de politica anti-inflacionaria. Essa adog¢ao levou a incorporacdo do
objetivo de inflagdo em suas respectivas politicas monetarias.

O RMI é um sistema monetario em que o Banco Central se compromete a agir
de maneira a garantir que a inflagdo efetiva esteja alinhada com uma meta pré-
estabelecida, divulgada publicamente. Segundo o Banco Central do Brasil (2014),
esse regime é geralmente caracterizado por quatro elementos principais:

(1) Estabelecimento publico de metas numéricas de médio prazo para a
inflagao;

(2) Compromisso institucional com a estabilidade de precos como objetivo
central da politica monetaria;

(3) Adocao de uma estratégia transparente para comunicar de forma clara ao
publico sobre os planos, objetivos e justificativas por tras das decisdes de politica
monetaria; e

(4) Implementagdo de mecanismos que responsabilizem as autoridades
monetarias pelo ndo cumprimento das metas de inflagdo. Portanto, o regime de metas
para a inflacdo vai além do simples anuncio publico de metas numéricas. A
transparéncia e a prestagdo de contas regulares a sociedade e aos seus
representantes sdo elementos essenciais desse regime.

Dessa forma, a politica monetaria é estruturada como uma ancora nominal
para reduzir as expectativas inflacionarias dos agentes econdmicos e minimizar os
impactos de choques inesperados. De acordo com Mishkin, a ancora nominal &
necessaria para determinar o nivel de pregcos de forma unica, limitando as
expectativas de inflagdo por meio da restricdo do valor da moeda doméstica e
limitando as politicas discricionarias, evitando problemas de inconsisténcia temporal
(MISHKIN, 1999, citado por NEVES E OREIRO, 2007, p. 8-9).

Segundo De Deus (2015), o regime de metas de inflagdo esta inserido no

contexto do Novo Consenso Macroecondmico, que combina elementos das correntes
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Novo-Classica e Novo-Keynesiana em relagéo a politica macroecondmica. Para tratar
deste assunto esse capitulo esta estruturado em quatro se¢des. Na primeira sera
abordada a Escola Novo-Classica e seus pilares de pensamento como a taxa natural
de desemprego, a racionalidade dos agentes econdmicos e a existéncia de um viés
inflacionario no comportamento do governo. Na segunda, sera abordada a Escola
Novo-Keynesiana, trazendo sua perspectiva sobre rigidez de pregos e salarios e a
presenca de desequilibrios macroeconémicos devido a existéncia de informacdes
incompletas entre os agentes. Na terceira se¢ao sera apresentada a estrutura de
funcionamento do regime de metas de inflagdo e aquilo que caracteriza sua forma de
funcionamento. Por fim, na quarta, sera tratado o funcionamento desse regime no
Brasil, como se deu, quando iniciou, como funcionam as suas regras e como atuam
0s organismos responsaveis pelo cumprimento e definicdo desse modelo de politica

monetaria.

3.1 ESCOLA NOVO-CLASSICA

A Escola Novo-Classica, também conhecida como Escola das Expectativas
Racionais, surgiu no final da década de 1970 como uma divis&o da contrarrevolugao
monetarista langada por Milton Friedman nos anos 1960, em reagao a hegemonia do
pensamento keynesiano neoclassico no pos-guerra. Embora essa escola estivesse
inicialmente ligada ao monetarismo e compartilhasse varias de suas hipéteses, como
a adesao a Lei de Say e a neutralidade da moeda no longo prazo, ela se diferencia
em varios aspectos dessa corrente (SCREPANTI E ZAMAGNI, 1995, p. 312 citado
por FREITAS, 2006, p. 2).

A escola Novo-Classica adota uma visdo mais radical em relacdo a
neutralidade da moeda, assumindo que ela pode afetar a economia apenas no
curtissimo prazo, tendo dentro desta corrente de pensamento, inclusive, aqueles que
defendem a perspectiva da super neutralidade da moeda, afirmando que ela é
plenamente incapaz de causar qualquer forma de alteragao no lado real da economia.
Porém, o grande diferenciador da perspectiva Monetarista para a Novo-Classica esta
na compreensao das expectativas. Para os monetaristas elas sao adaptativas, ou
seja, olha-se para o passado (Backward Looking) para formar expectativas com

relagédo ao futuro. Ja para a abordagem Novo-Classica as expectativas sdo racionais,
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ou seja, ndo se olha apenas para o passado, mas também para o futuro (Forward
Looking) e para o presente para as tomadas de decisao, pois, assim, se maximiza
toda informacdo possivel, formando o que é comumente chamado de agente
maximizador de informacdo. Por isso, aqui, as expectativas sdo chamadas de
racionais, pois os agentes possuem um entendimento perfeito e completo sobre o
funcionamento da economia (TERRA, 2021).

Segundo Freitas (2006), a Escola Novo-Classica, cujos principais
representantes sao os economistas Robert Lucas, Robert Barro e David Gordon,
baseia suas proposi¢cdes em trés pilares centrais:

a) Como comentado acima, os agentes econdmicos, maximizadores, otimizam
também as informacgdes e formam expectativas olhando tanto para o passado como
para o futuro. S&o agentes racionais que possuem um entendimento perfeito e
completo sobre o funcionamento da economia.

b) A hipétese da existéncia de uma taxa natural de desemprego, que
prevalecera sempre na auséncia de politicas-surpresa. Essa hipotese implica que o
desemprego existente € voluntario (os agentes optam por mais lazer) ou friccional.

c) A existéncia de um viés inflacionario no comportamento do governo. Por
razdes politicas, o governo busca resultados transitérios em relagao as variaveis reais
da economia.

Assim, a Escola Novo-Classica defende a tese de que o governo nao deve
utilizar a politica monetaria de forma discricionaria. Esta deve basear-se em regras
claras e conhecidas, a fim de evitar um ambiente de incertezas e desconfiangas em
relagédo ao comportamento do governo. Na auséncia dessas regras, ha riscos de gerar
expectativas nervosas que levam a inflagdo (FREITAS, 2006, p. 3). Portanto, deste
arcabouco que da muita énfase as regras claras as quais as politicas econémicas
devem operar, é que se pode, junto ao arcabougo novo-keynesiano, compreender o

desenvolvimento tedrico que sustenta o regime de metas de inflagao.

3.2ESCOLA NOVO-KEYNESIANA

A linha de pensamento Novo-Keynesiana, segundo Franke (2019), surgiu

durante a década de 1980 e fez uma reformulagdo no pensamento keynesiano para
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responder aos novos postulados classicos. Gregory Mankiw, David Romer e Joseph
Stiglitz sdo os principais representantes dessa corrente de pensamento.

Conforme Sicsu (1999), os economistas dessa escola acreditam que as
flutuagdes na produgéo e a existéncia de desemprego involuntario sdo principalmente
causadas por falhas de mercado. Uma das principais imperfeicbes de mercado que
os Novo-Keynesianos defendem ¢é a rigidez de precos e salarios, o que impede que
os mercados se equilibrem instantaneamente.

Essa rigidez, por um lado, contradiz a teoria microeconémica walrasiana e, por
outro, explica a existéncia de desequilibrios macroecondmicos. A teoria
microeconOmica walrasiana pressupdée um mundo de perfeita competicdo com
informagdes completas, onde os agentes ajustam os precos e salarios em resposta
aos desequilibrios nos mercados de bens e trabalho. Essa teoria, segundo os Novos-
Keynesianos, é inadequada para analisar o curto prazo, no qual se pressupde que 0s
precos e saldrios s&o rigidos (SICSU, 1999, p. 3).

De acordo com Franke (2019), devido a existéncia de desemprego involuntario
e falhas no mercado, o sistema de concorréncia € imperfeito e ha assimetria de
informagdes. Embora adotem as mesmas expectativas racionais dos novo-classicos,
as estruturas de mercado oligopolistas e monopolistas permitem que as empresas
desses setores tenham poder de mercado suficiente para fixar pregcos nao
competitivos e estaveis em relagédo as oscilagées da demanda. Portanto, ha espaco
para a adogao de politicas corretivas de curto prazo, com um consenso entre a
maioria dos novos-keynesianos sobre a natureza limitada das politicas de
estabilizacao, principalmente as politicas fiscais voltadas para o controle da demanda.
Ao contrario da neutralidade atribuida a politica monetaria pela escola novo-classica,
0s novos-keynesianos consideram a politica monetaria como o instrumento mais
eficaz para controlar a demanda agregada diante das flutuacbes econdmicas,
garantindo a estabilidade do regime de politica econédmica, ao menos no curto prazo.

Neste sentido, conforme sintetizam Busato e Freitas (2015, p. 65):

Muitos dos autores novos-keynesianos, como Mankiw e Romer, aceitam a
critica monetarista a politicas monetarias discricionarias, rejeitando, ao
mesmo tempo, a proposta de uma regra cega, a la Friedman, para algum
agregado monetario especifico. No entanto, boa parte deles acabou aderindo
ou sugerindo a condugéo através de algum tipo de critério restrito, tais como:
o chamado sistema de metas para inflacdo, que em suas versdes mais
recentes — novo consenso — contém uma fungéo IS (investment-saving) com
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fundamentos microeconémicos; uma curva de Phillips que relaciona inflagdo
com a NAIRU com fundamentos microeconémicos em modelos como o de
Calvo; e uma regra de politica monetaria cujo instrumento é a taxa basica de
juros.

Com base nessas duas escolas formulou-se a estrutura institucional do regime
de metas de inflagdo. Na proxima secao sera apresentada essa estrutura e o seu

funcionamento.

3.3 REGIME DE METAS DE INFLACAO

Por volta dos anos 70 as ideias monetaristas, em especial de Milton Fridman,
ganharam forca e passaram a influenciar a conducgao da politica monetaria em varios
paises, com a percepg¢ao de que as autoridades monetarias deveriam ter como
objetivos o controle de variaveis nominais na economia, como os salarios, e o controle
dos agregados monetarios, com vistas a administrar as variagdes de precos. Porém,
com a evolugado do sistema financeiro, proporcionando choques na demanda por
moeda, ou seja, a velocidade do estoque de moeda sofrendo variagdes significativas,
o controle dos agregados monetarios se tornou ineficiente e incapaz de controlar e
administrar a inflagdo (NEVES E OREIRO, 2008, p. 105).

Outras formas de administrar as variagdes de pregos foram utilizadas, como o
controle da taxa de cambio. Porém, a partir dos anos 90, o regime de metas de
inflagdo comecgou a ser discutido com mais intensidade por causa da sua adog¢ao por
um grupo de paises, que incorporaram essa politica na sua forma de conducao da
economia. Alguns dos primeiros paises a adotarem esse regime foram: Nova Zelandia
(1990), Canada (1991), Reino Unido (1991), Suécia (1993), Australia (1993), Chile
(1999), Colébmbia (1999) e Brasil (1999). Ha ainda nessa lista os Estados Unidos da
América e o Banco Central Europeu que nao declaram oficialmente a utilizagéo do
RMI, mas adotam praticas estabelecidas por esse regime (SILVA, VIANA, TERRA,
2014).

Nas ultimas décadas, no ambito da politica monetaria, houve uma tendéncia
crescente, por parte dos bancos centrais, em se estabelecer e comunicar metas
especificas para a estabilidade de pregos. Essa tendéncia esta inserida em uma

transformacgao mais ampla, na qual os bancos centrais tém buscado maior autonomia
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e adotado uma abordagem mais transparente na execug¢ao da politica monetaria
(CASTELNUOVO; NICOLETTI-ALTIMARI; RODRIGUEZ-PALENZUELA, 2003).

Segundo pesquisa da Cbounds (2021), ha cerca de 55 paises no mundo em
que o regime de metas de inflagdo foi adotado para a condugao da politica monetaria.
Conforme Correia (2018), o RMI tornou-se um quadro de politica monetaria muito
popular sendo que ao longo de quase trés décadas, apenas trés paises abandonaram
o regime. Os motivos nao foram problemas ou insucesso, pelo contrario, o regime
apresentava bons resultados. A Finlandia, a Espanha e a Eslovaquia abandonaram o
quadro de metas para a inflagdo pelo mesmo motivo: adesao ao euro.

Em sintese,

“[...] desde o inicio dos anos 1990, diversos paises tém adotado metas para

a inflagdo, porque acreditam ter encontrado uma estrutura capaz de
neutralizar as expectativas inflacionarias dos agentes sem estarem sujeitos
aos problemas presentes em outros regimes monetarios (metas para
agregados monetarios, cambio fixo, etc.)” (Mendonga, 2005, p. 2).

Como ja mencionado, o regime de metas de inflagdo consiste na divulgagao
publica de uma meta oficial de inflagdo no médio prazo estabelecida pelo Banco
Central, que utiliza seus instrumentos de politica monetaria, principalmente a taxa
nominal de juros de curto prazo, conforme sugerido por Taylor (1993), para alcancga-
la. Sua formulagao deve levar em consideragao as caracteristicas especificas de cada
pais, e um indice de precos pré-determinado deve ser escolhido como referéncia. A
confianga dos agentes na politica monetaria € um fator de extrema importancia para
o sucesso do regime de metas de inflagdo, especialmente diante de choques
econdmicos, pois, de acordo com seus defensores, quanto maior a credibilidade da
autoridade monetaria, menores séo os custos das medidas antinflacionarias (NEVES
E OREIRO, 2007, p. 16).

De acordo com o Banco Central do Brasil (2014), atualmente, ha um consenso
na sociedade sobre os beneficios da estabilidade de precos, que € uma condicao
necessaria para um crescimento sustentavel. Além disso, a inflagdo elevada nao
promove um maior crescimento a meédio e longo prazo, pelo contrario, cria um
ambiente desfavoravel para investimentos e prejudica as camadas mais pobres da

sociedade, aumentando a desigualdade de renda. E importante ressaltar que os

30



principais bancos centrais do mundo adotam, de forma explicita ou implicita, a
estabilidade de pregos como o objetivo principal da politica monetaria.

Em um regime de metas de inflagdo é essencial que a autoridade monetaria
tenha autonomia operacional para gerir a politica monetaria de maneira a alcancar as
metas estabelecidas. Além disso, é importante que a situagao fiscal esteja sob
controle e que o sistema financeiro nacional esteja estavel, para que isso nao
comprometa o cumprimento das metas de inflagdo. Por outro lado, as metas de
inflagdo devem ser criveis, ou seja, atingiveis. O Banco Central deve possuir
conhecimento sobre o funcionamento da economia, especialmente sobre os
mecanismos de transmissao da politica monetaria e sua quantificacdo por meio de
modelos macroecondémicos. Entre as principais caracteristicas de um regime de
metas de inflacdo, conforme o Banco Central do Brasil (2014), tem-se:

(1) Escolha do indice de inflagdo: geralmente existem duas opgdes - o indice
de inflacdo completo ou um nucleo de inflagao;

(2) Definicao da meta: que pode ser especifica ou em forma de intervalo. No
caso de uma meta em forma de intervalo, ainda ha a possibilidade de ter ou ndo uma
meta central;

(3) Horizonte da meta: definicdo do periodo de referéncia para avaliar o
cumprimento da meta de inflagao;

(4) Existéncia de clausulas de escape: estabelecimento prévio de situagdes
que podem justificar ou ndo cumprimento das metas; e

(5) Transparéncia: formas de comunicagdo da autoridade monetaria para
informar a sociedade sobre a condugao do regime de metas.

A escolha de como medir a inflagdo € um ponto importante. Segundo Arestis,
Ferrari Filho e Paula (2009), o indice de precos escolhido deve refletir os precos dos
bens e servigos para os consumos atuais e futuros. Como a constru¢céo de um indice
de precos futuro € inviavel, logo, os problemas nos movimentos de curto prazo, que
geralmente sdo movimentos inexatos e ruidosos, sugerem que um indice que busca
ter uma perspectiva de longo prazo deve ser ajustado, ou o nucleo dele deve ser
utilizado. A utilizagcdo do nucleo propde a retirada de itens que compde um indice, tais
como precos de alimentos e de energia, choques cambiais, impostos indiretos, entre

outros. Estes itens, por sofrerem maiores oscilagbes, choques corretivos e
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temporarios, podem conter pouca informagao sobre o real movimento dos pre¢cos no
longo prazo.

Outros pontos importantes sdo com relag&o ao ajuste de uma meta pontual, ou
faixa, e a escolha do periodo. Aqui a autoridade monetaria optara por credibilidade ou
flexibilidade. Na medida em que a escolha seja por uma faixa para a meta de inflagéo
e por um horizonte de tempo maior, proporcionar-se-a maior flexibilidade, nao
somente para a estabilidade do produto, mas também na acomodacao de grandes
movimentos na taxa de cAmbio nominal. Porém pode-se, dessa forma, comprometer
a credibilidade da autoridade monetaria para com a sociedade, devido a oscilagdes
maiores e por maior tempo dos pregos na economia (ARESTIS, FERRARI FILHO E
PAULA, 2009, p. 5).

Mishkin resume as vantagens do regime de metas de inflacdo, que incluem os
beneficios ja mencionados: o aumento da credibilidade da autoridade monetaria, o
gue resulta em uma maior responsabilidade na conducéo da politica monetaria e uma
melhor comunicagao com o publico. Como resultado, a probabilidade de o Banco
Central cair em uma armadilha de inconsisténcia dindmica é reduzida. Além disso,
ajuda a alinhar as expectativas de inflagdo futura com a meta de inflagdo, o que a
reduz de forma mais rapida. Por outro lado, permite uma compreensao mais clara por
parte do publico, 0 que aumenta a transparéncia das agdes da autoridade monetaria
(MISHKIN, 2000, citado por NEVES E OREIRO, 2007, p. 20).

O autor também resume as desvantagens do regime de metas de inflagdo, que
sdo compartilhadas por muitos autores. Segundo eles, a meta de inflacdo é muito
rigida, o que pode comprometer a estabilidade do produto e o crescimento econémico
devido ao nivel de discricionariedade permitido. Além disso, a defasagem de tempo
entre a implementagao da politica monetaria, seu impacto na inflagao e a dificuldade
de controle podem resultar em um Banco Central com pouca efetividade. Esses
problemas sdo agravados pela necessidade de flexibilidade cambial no regime de
metas de inflacdo, o que pode levar a instabilidade financeira diante de possiveis
ataques especulativos. Por fim, o regime de metas de inflagdo ndo pode evitar a
ocorréncia da dominancia fiscal. Em caso de déficits fiscais elevados, pode ocorrer a
monetizagéo da divida publica, o que leva a um aumento da inflagdo (MISHKIN, 2000,
citado por NEVES E OREIRO, 2007, p. 21).
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A partir desses elementos, € possivel observar que o regime de metas de
inflacdo tem como objetivo aumentar a transparéncia na condugao da politica
monetaria. Os canais de comunicagao entre a autoridade monetaria e os agentes
econdmicos sao parte fundamental desse regime, o que gera confianca dos agentes
no Banco Central e, consequentemente, cooperagdo desses agentes na politica de
combate a inflagdo adotada pelo Banco Central. Além disso, um Banco Central
transparente e confiavel pode resolver o problema da inflacao, pois "essas metas de
inflacdo podem coordenar as expectativas inflacionarias dos agentes econdémicos e
influenciar a fixagao de salarios e precos, atuando como uma referéncia tanto para a
inflacdo atual quanto para as expectativas futuras" (CARRARA; CORREA, 2012,
citado por DE DEUS, 2015, p. 88).

Deste modo, essa sec¢ao traz consigo a oportunidade de listar os elementos
que nos ajudam a compreender o que € o regime de metas de inflagdo e quais as
ideias subjacentes a esse regime. Com isso em mente, destaca-se, a seguir, o

funcionamento dele no Brasil.

3.4 REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

Ap06s a adogéo do Plano Real em 1994, o Brasil adotou algumas medidas para
cumprir seu objetivo de estabilizar os pregos na economia, sendo uma dessas
medidas a utilizagcdo de uma ancora cambial. De 1994 a 1997, o Banco Central do
Brasil administrava a taxa de cambio permitindo que o real variasse, em relagdo ao
dolar, entre R$ 1,03 e R$ 1,05 por délar, dessa forma evitava que houvesse choques
de inflagdo no pais. Para isso, o Banco Central utilizava suas reservas cambiais para
operar no mercado, comprando ou vendendo dodlares, fazendo, assim, o controle da
variacao do real frente a essa moeda e controlando a inflagdo no pais. Mas, em 1994,
com a crise do México, comecgaram a existir diversas saidas de capital estrangeiro,
nao so deste pais, mas também dos paises da América Latina. Em razdo da
instabilidade externa, alguns paises se viram sem reservas suficientes para continuar
operando no mercado e, dessa maneira, nao conseguiam mais administrar a variagao
da sua moeda (TERRA, 2021).

O contexto de fragilidade da moeda brasileira se tornou ainda mais grave apos

as crises cambiais ocorridas em paises da Asia e na Russia, durante os anos de 1997
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e 1998. Isso resultou em uma significativa desvalorizagao do real devido a ataques
especulativos em um ambiente internacional desfavoravel, caracterizado por baixa
liquidez global e um alto nivel de aversé&o ao risco. A situagéo fiscal do periodo entrou
em um ciclo vicioso, no qual o agravamento do déficit fiscal gerava uma reducéo na
confianca no pais, resultando em prémios de risco mais elevados, consequentemente
taxas de juros mais altas e a intensificagdo da crise fiscal. Para restabelecer a
confianga em meio a esse periodo de instabilidade, o Brasil optou por adotar uma
ancora nominal para controlar a inflagdo, em vez de utilizar uma &ncora cambial. Da
mesma forma, o México, a Coldbmbia e o Peru também seguiram uma abordagem
ortodoxa durante esse periodo, buscando alcancgar objetivos como a transi¢céo para
um regime de cambio flutuante, o reequilibrio das contas publicas e a implementacéao
de medidas de austeridade fiscal, além do estabelecimento de metas de inflacdo para
ancorar as expectativas inflacionarias (MODENESI E MODENESI, 2012, citado por
FRANKE, 2019, p. 19).

Em margo de 1999, foi estabelecido um departamento de pesquisa dentro do
Banco Central do Brasil. Inicialmente, foram abertas trés areas de pesquisa:
Tecnologia da Informagao (TI), risco financeiro e precificagdo, e microeconomia
bancaria. O grupo de TI, composto por 14 pesquisadores, iniciou seus estudos
revisando a literatura, como: “Bernanke et al. (1998), Inflation Targeting: Lessons from
the International Experience, Princeton University Press”, e “Taylor, John B. (ed.)
(1999), Monetary Policy Rules, University of Chicago Press” (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2000, p. 9, traducéo nossa).

Apds um planejamento meticuloso, o grupo de Tl comegou a trabalhar na
elaboragao do quadro institucional e na modelagem do mecanismo de transmissao
da politica monetaria. O Brasil experimentou beneficios significativos decorrentes das
discussodes e consultas realizadas durante o seminario sobre metas de inflagdo. Este
evento foi organizado em colaboragdo entre o Banco Central do Brasil e o
departamento de assuntos monetarios e cambiais do Fundo Monetario Internacional
(FMI), realizado no Rio de Janeiro de 3 a 5 de maio de 1999. O consenso resultante

dessas deliberacdes pode ser resumido da seguinte maneira:

“A inflacdo baixa e estavel foi destacada como o principal objetivo de longo
prazo da politica monetaria, e o direcionamento da inflagdo foi considerado
um quadro eficaz para orientar a politica monetaria. Em particular, o
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direcionamento da inflagao foi visto como fornecendo uma ancora nominal
tanto para a politica monetaria quanto para as expectativas de inflagao,
tornando essa ancora idéntica ao objetivo de longo prazo da politica
monetaria; proporcionando mais transparéncia e responsabilidade para o
desenho e implementacdo da politica monetaria; faciltando sua
comunicagao, compreensao e avaliagao; e fornecendo orientagéo eficaz de
politicas ao concentrar a atencdo dos formuladores de politicas nas
consequéncias de longo prazo das agdes de politica de curto prazo.” (Brazil
- Selected Issues and Statistical Appendix - International Monetary Fund,
July 16th, 1999, citado por Banco Central do Brasil, 2000, p. 10, tradugéo
nossa).

O regime de metas de inflagao iniciou no Brasil em margo de 1999, em um
contexto ainda caracterizado pela incerteza em relagao ao impacto da desvalorizagao
do real. O regime de metas foi oficialmente adotado como diretriz para a politica
monetaria com a publicagdo do Decreto n°® 3.088 pelo Presidente da Republica, em
21 de junho de 1999. Em 30 de junho de 1999, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
emitiu a Resolugao n°® 2.615, que definiu o indice de pregos de referéncia e as metas
de inflagdo para 1999 e os dois anos seguintes, sendo para 1999 de 8%, para 2000
de 6%, e para 2001 de 4% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014, p. 6).

Segundo Carrara e Correa (2012), esse decreto estabeleceu diversos pontos
importantes, como (1) a definicdo de metas de inflagdo com base em variagbes anuais
de um indice de precos conhecido; (2) a responsabilidade de determinar as metas de
inflacdo, os intervalos de variagao e o indice de precos a ser utilizado foi atribuida ao
Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio de uma proposta do ministro da
Fazenda; (3) o Banco Central do Brasil foi incumbido de garantir o cumprimento das
metas estabelecidas, utilizando os instrumentos necessarios para isso. A meta &
considerada cumprida quando a inflagdo acumulada no ano, medida pelo indice de
precos escolhido pelo CMN, estiver dentro da faixa de tolerancia preestabelecida. Em
caso de descumprimento das metas, o presidente do Banco Central é responsavel
por escrever uma carta aberta ao ministro da Fazenda, explicando as razdes do nao
cumprimento e as medidas a serem tomadas para trazer a inflacdo de volta ao
intervalo estabelecido, bem como o prazo para que isso ocorra.

No Brasil, a meta de controle da inflagao foi estabelecida com base na variagao
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que é calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O IPCA € um indice que reflete

os pregos dos produtos e servigos consumidos pela populagdo em geral, ao contrario
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de outros indices, como os de prec¢os no atacado e indices gerais. A escolha do indice
de precos ao consumidor € comum na maioria dos regimes de metas de inflacéo, pois
€ a medida mais adequada para avaliar o impacto da inflacdo no poder de compra da
populagdo. Dentre os indices de pregcos ao consumidor disponiveis, o IPCA foi
selecionado por ter uma abrangéncia maior em comparagdo ao outro indice com
cobertura nacional, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC). Enquanto o
INPC mede a inflagdo para domicilios com renda entre 1 e 6 salarios-minimos (na
época da escolha, entre 1 e 8 salarios-minimos), o IPCA inclui domicilios com renda
entre 1 e 40 salarios-minimos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014, p.7)

Com relagao ao periodo para o cumprimento da meta e os intervalos definidos
pelo CMN tem-se que os intervalos sao, historicamente, estipulados em 2 pontos
percentuais (p.p.) para mais ou para menos em relagdo a meta central. Somente nos
anos de 2003 a 2005 os intervalos foram estabelecidos em 2,5 p.p. € nos anos de
2017 a 2022 em 1,5 p.p. Quanto ao periodo para o cumprimento da meta ele €, no
Brasil, de um ano (ano calendario), enquanto outros paises adotam um prazo médio
de dois anos ou mais, ou um periodo mével. Segundo Paula e Saraiva (2015), o prazo
mais alongado permite divergéncias de curto prazo entre a meta e os choques que
afetam a economia, sendo o Brasil um dos unicos paises que adota uma meta anual
(ano calendario) como horizonte da meta.

A tabela 1 mostra o histérico das metas de inflagdo no Brasil, em que se
observa o centro da meta, o intervalo de tolerancia dentro do qual a inflagdo pode
flutuar e a inflagao efetiva, medida pelo IPCA.
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TABELA 1 - HISTORICO DE METAS DE INFLAGAO NO BRASIL (1999-2022).

Ano Meta (%) Tamanho do Intervalo de Inflagao Efetiva
intervalo +/- (p.p.) tolerancia (%) (Variagao do IPCA, %)

1999 8,00 2,0 6,02 10,0 8,94
2000 6,00 2.0 4,0a8,0 5,97
2001 4,00 2,0 2,0a6,0 7,67
2002 3,50 2,0 1,5a5,5 12,53
2003* 8,50 2,5 11,0 26,0 9,30
2004* 5,50 2,5 8,0a3,0 7,60
2005 4,50 2,5 20a7,0 5,69
2006 4,50 2,0 2,5a6,5 3,14
2007 4,50 2,0 2,5a6,5 4,46
2008 4,50 2,0 2,5a6,5 5,90
2009 4,50 2,0 25a6,5 4,31
2010 4,50 2,0 25a6,5 5,91
2011 4,50 2,0 25a6,5 6,50
2012 4,50 2,0 2,5a6,5 5,84
2013 4,50 2,0 25a6,5 5,91
2014 4,50 2,0 2,5a6,5 6,41
2015 4,50 2,0 2,5a6,5 10,67
2016 4,50 2,0 2,5a6,5 6,29
2017 4,50 1,5 3,0a6,0 2,95
2018 4,50 1,5 3,0a6,0 3,75
2019 4,25 1,5 2,75a5,75 4,31
2020 4,00 1,5 2,50 a 5,50 4,52
2021 3,75 1,5 2,25a5,25 10,06
2022 3,50 1,5 2,0a5,0 5,79

* A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.
FONTE: Banco Central do Brasil (2023).

Segundo Couto et al. (2010), no Decreto n° 3.088 que estabeleceu o regime
monetario de metas de inflagdo, coube ao Banco Central garantir o cumprimento da
meta estipulada para a taxa de variagao do IPCA através da determinacao da taxa
basica de juros (SELIC). Especificamente, essa responsabilidade foi atribuida ao
Comité de Politica Monetaria do Banco Central (COPOM), composto pelos diretores
do Banco Central, que se reunem a cada 45 dias para estabelecer a meta que
consideram adequada para a taxa basica de juros, a fim de controlar a inflacao e fazer
com que ela ndo saia dos parametros ja definidos pelo CMN. O grafico 1 mostra qual

foi a meta para a taxa SELIC no final de cada ano.
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GRAFICO 1 — TAXA SELIC META DE 1999 A 2022 (%)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2023).

Os dados do grafico mostram como a meta da taxa de juros basica da
economia brasileira tem se mantido alta. Nesse periodo de 23 anos sua média ficou
em cerca de 12,5%. A SELIC, tanto nominal quanto em termos reais, historicamente,
€ uma das taxas de juros mais altas do mundo.

Nesta segcdo buscou-se apresentar as principais caracteristicas e regras do
regime de metas de inflagdo, em termos gerais, e seu funcionamento no Brasil. No
proximo capitulo serdo abordadas as criticas a esse regime com base na perspectiva

pos-keynesiana.
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4 CRITICAS AO REGIME DE METAS DE INFLAGAO

O regime de metas de inflagdo, como ja comentado, se baseia nos
pressupostos do Novo Consenso Macroeconémico (NCM), entre eles a neutralidade
da moeda, a taxa natural de desemprego, a relagdo inversa entre inflacédo e
desemprego (Curva de Phillips), a racionalidade dos agentes econémicos, sendo o
principal objetivo desse regime a estabilidade dos precos. Os pressupostos desse
modelo sdo aceitos por muitos, mas ndo ha uma conformidade geral com relagao a
eles. Keynes, através da sua critica aos fundamentos classicos trouxe embasamento
para novas formas de compreender as relagdes das variaveis econdmicas e, com
isso, fundamentou a perspectiva pés-keynesiana, que traz uma critica a esse modelo
de politica monetaria.

Porém, n&o sédo apenas os pds-keynesianos que fazem criticas ao regime de
metas de inflagdo. Outras escolas também tecem criticas, como a institucionalista.
Dado o recorte deste trabalho, o foco das criticas apresentadas estara naquelas que
sao propostas pela escola pos-keynesiana. Além disso, o trabalho buscara apresentar
dados macroeconémicos brasileiros, referentes ao periodo de 1999 a 2022, para
referenciar as criticas.

Dessa forma, este capitulo esta organizado a partir de trés subtdpicos, sendo que
o primeiro busca apresentar a metodologia empregada no trabalho, com destaque a
fonte dos dados. No segundo topico apresentam-se as criticas mais gerais ao RMI e
seus pressupostos, enquanto o ultimo subtopico apresenta uma revisao de criticas ao

regime de metas de inflagdo no Brasil.

4.1METODOLOGIA

Este trabalho busca analisar, por meio da revisdo bibliografica, o arcabougo
tedrico pds-keynesiano sobre a politica monetaria, assim como a teoria que embasa
o regime de metas de inflagdo. Além disso, para completar a analise das criticas que
a escola pos-keynesiana tece ao RMI, este trabalho busca organizar e analisar dados
quantitativos do periodo de 1999 a 2022, referentes as metas de inflagao, nivel da

taxa basica de juros no pais, nivel de investimento, taxa de crescimento econdmico e
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divida publica brasileira. Dessa forma, os métodos bibliografico e estatistico norteiam

o desenvolvimento da pesquisa.
Para além, vale destacar as trés principais fontes de dados utilizadas no trabalho:

- Base de dados do Banco Central do Brasil, disponivel no site da instituicéo,
que foi utilizada para a coletar os dados referentes as metas de inflacdo, a evolugao
das taxas de juros nominal e real no periodo e, perfil e composi¢céo da divida publica
brasileira;

- A base de dados do Fundo Monetario Internacional, para a elaboragao da
tabela com os dados referentes ao crescimento do produto real no Brasil e em grupos
de economias selecionadas para o periodo de 1999 a 2022;

- A base de dados IPEADATA, para o calculo da taxa de crescimento de
formacgao bruta de capital fixo (TXCFBKF), do terceiro trimestre de 1999 ao quarto
trimestre de 2022.

Esses dados foram selecionados, pois representam partes importantes do
desempenho da economia brasileira e refletem os resultados e impactos do RMI.

Inicialmente, as metas de inflagdo correspondem ao principal instrumento de
ancoragem das expectativas inflacionarias do pais, portanto a analise inicial do
comportamento da inflagdo em relacdo as metas estabelecidas pela autoridade
monetaria sdo importantes para avaliar se as medidas adotadas estdo sendo de fato
eficientes na promocéo da estabilidade de precos.

A taxa basica de juros (SELIC) é o principal instrumento para se realizar o
controle inflacionario, porém niveis elevados de taxas de juros nominais e reais
podem causar grande desestimulo ao investimento produtivo. A analise dos
patamares das taxas praticadas nesse periodo € importante para avaliar quais os
custos para o controle inflacionario dentro do RMI e quais as consequéncias para a
dindmica do emprego e do crescimento econémico.

O perfil e a composigao da divida publica sdo outros fatores relevantes para o
funcionamento eficiente da economia. A indexag¢ao da divida aos titulos pés-fixados
atrelados a taxa Selic e o volume da utilizagdo desses titulos nas operacdes
compromissadas trazem impactos significativos sobre a estabilidade
macroecondmica. Portanto, a analise desses indicadores é importante para a

compreensao do funcionamento institucional do RMI, para a compreensao de como
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as altas taxas de juros impactam na politica e no risco fiscal do Brasil, destacando a
necessidade de uma abordagem diferente na instrumentalizacdo das operagdes
compromissadas e na composicao da divida publica brasileira.

A analise da taxa de crescimento do PIB brasileiro e a comparagao com outras
economias selecionadas traz uma perspectiva interessante sobre se, de fato, o
desempenho econémico do Brasil nesse periodo apresentou crescimento. Essa
abordagem comparativa € essencial para contextualizar as politicas adotadas e
identificar possiveis licbes a serem aprendidas com experiéncias internacionais
similares.

Por fim, a taxa de crescimento de formacéao bruta de capital fixo € um indicar
crucial para demonstrar o lado real da economia, trazendo uma perspectiva do nivel
de investimento produtivo no pais. Por meio deste indicador é possivel analisar o
quanto as taxas de juros, representadas na taxa minima de atratividade, tém
impactado na deciséo de investimento. O investimento desempenha papel central na
determinacao do produto e do emprego, influenciando tanto a demanda agregada

quanto a produtividade e a eficiéncia da economia.

4.2 CRITICAS GERAIS AO REGIME DE METAS DE INFLACAO

A principal diferenca entre a linha de pensamento pés-keynesiana e o Novo
Consenso Macroeconémico (NCM) esta relacionada ao principio da neutralidade da
moeda. Enquanto os economistas do NCM argumentam que a moeda & neutra no
longo prazo e nao seria neutra no curto, os pos-keynesianos discordam
veementemente dessa visdo. Por exemplo, Davidson (1996) defende que, em
qualquer teoria monetaria da produgéo, que € a forma como Keynes descreve sua
teoria econbmica e enxerga o funcionamento do capitalismo, o axioma da

neutralidade da moeda nao € valido no curto, e nem tampouco no longo prazo.

O entendimento de que a moeda € um ativo que pode conservar riqueza,
liquidar contratos e representar poder de compra, altera a ideia de neutralidade da
moeda, defendida pelas escolas classica e neoclassica. Segundo Couto et al. (2010),
diferentemente daqueles que defendem essa neutralidade e a ineficacia da politica

monetaria, devido as expectativas racionais, os pos-keynesianos acreditam que a
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politica monetaria pode afetar variaveis reais da economia, como a diminui¢gdo do
desemprego. A redugao da taxa de juros, por exemplo, pode estimular o investimento
produtivo, criando empregos e fazendo com que a moeda saia do lado financeiro da
economia circulando na esfera de bens e servigos.

A divergéncia em relagdo a neutralidade da moeda tem implicagdes
significativas na formulagéo e implementagao da politica monetaria. Essa perspectiva
de neutralidade € o principal argumento para defender uma politica monetaria focada
apenas na estabilidade de precos, por isso, os economistas heterodoxos, ao
discordarem desse pressuposto, defendem que essa politica deve ter objetivos
adicionais além do controle da inflagdo, como o estimulo a produgéo e ao emprego
(MONTEIRO, 2006). Dai, uma das principais criticas pds-keynesianas a esséncia do
regime de metas de inflacao.

No que diz respeito a origem da inflagédo, os pos-keynesianos ndo concordam
com a visédo de que a inflagdo € essencialmente um fenbmeno monetario. Segundo
Campadelli e Lacerda (2014), a origem dessa ideia pode ser atribuida a Friedman,
que retoma a concepcgado da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) com uma nova
abordagem sobre o papel da moeda. A TQM se baseia na equacédo ‘MV = PY’, em
que M representa a quantidade de moeda na economia, V € a velocidade de
circulagdo da moeda, P é o nivel de precos e Y é o produto da economia. De acordo
com essa teoria, tanto a velocidade de circulagdo da moeda quanto o produto da
economia sdo considerados constantes no curto prazo. Portanto, a equagao acaba
se resumindo a ‘M = P’ no curto prazo. Consequentemente, 0s niveis de precos sao
determinados pela quantidade de moeda existente.

Em outras palavras, a moeda € vista como neutra, como ja comentado acima,
tendo apenas a fungao de facilitar a troca de mercadorias. A Unica consequéncia de
um aumento na quantidade de moeda € o aumento da inflagdo. Dessa forma, a
inflagdo € um fendmeno produzido por um aumento desproporcional na quantidade
de moeda, acima da oferta de bens a serem consumidos. Nesta logica, ela é causada
pelos emissores de moedas, em sua maioria os bancos centrais, que emitem dinheiro
para financiar a atividade econbémica, visando o aumento do emprego, mas que
acabam por alterar os niveis de preco, gerando o processo inflacionario. Segundo
esta linha de pensamento a maneira mais efetiva para se controlar a inflacéo é a taxa
de juros. A visao é de que a inflagdo é basicamente um efeito de demanda, e que,
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com a taxa de juros € possivel se controlar a demanda, evitando assim, pressdes
inflacionarias. De certa forma, esta visdo esta presente nos pressupostos tedricos do
regime de metas de inflag&o.

Os pods-keynesianos discordam dessa ideia de que a inflagdo sempre é
resultado do aumento da demanda agregada. Em geral, de acordo com a perspectiva
pos-keynesiana, a inflagdo pode também estar ligada ao aumento dos custos de
produgdo e ao conflito distributivo (LIBANIO, 2004). Enquanto a perspectiva ortodoxa
simplifica a inflagdo como um problema de demanda e propde o uso de um unico
instrumento, a taxa de juros, os pos-keynesianos identificam sete diferentes tipos de
inflacdo (SICSU, 2003):

(1) inflagao de salarios: ocorre quando ha um aumento nos salarios nominais,
mantendo-se os demais fatores constantes. Esses aumentos sé nao resultardo em
inflagdo quando forem compensados por um aumento na produtividade ou por
redu¢des nos mark-ups;

(2) inflacdo devido ao poder de mercado ou inflagado de lucros: é influenciada
pelo nivel de concentragdo de mercado, sendo também conhecida como inflagao de
grau de monopalio;

(3) inflag&o devido a retornos decrescentes: ocorre quando o hiato de emprego
ja é baixo e diminui ainda mais, fazendo com que a economia opere em uma faixa de
retornos decrescentes. Isso ocorre porque, nessa faixa, os trabalhadores contratados
sdo menos qualificados e, portanto, menos eficientes;

(4) inflagdo importada: corresponde a inflagado proveniente do exterior devido a
alteracdes nos niveis de precos internacionais e/ou na taxa de cambio. Ela sera mais
intensa quanto maior for a abertura comercial e a dependéncia externa da economia;

(5) choques de oferta inflacionarios: sao choques domésticos no lado da oferta
que causam aumento nos custos. Exemplos classicos sdo a quebra de safra e o
aumento do custo de energia devido ao baixo nivel dos reservatérios;

(6) inflagdo devido a impostos: ocorre quando o governo aumenta a carga
tributaria e as aliquotas de impostos e contribuicées, o que tende a causar inflagao
ao repassar esses maiores custos tributarios para os pregos dos produtos; e

(7) inflagdo de demanda: € a mais conhecida e discutida na literatura,

principalmente nos trabalhos do mainstream. Ela ocorre quando o hiato de emprego
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na economia deixa de ser positivo, ou seja, quando a economia esta no nivel do pleno
emprego.

Conforme Campedeli e Lacerda (2014), um dos efeitos mais prejudiciais do
regime de metas de inflagdo € o impacto negativo que ele tem sobre o investimento.
Quando ha pressdes inflacionarias, o Banco Central aumenta a taxa de juros com o
objetivo de reduzir a demanda. Nesse cenario, € necessario que a eficiéncia marginal
do capital seja maior para que o investimento seja vantajoso para os empresarios.
Existe uma consequéncia ainda mais grave para o investimento. Os empresarios
levam em consideragao a eficiéncia marginal do capital e, sempre que houver
pressodes inflacionarias ou aumentos significativos na demanda, eles ja sabem que o
Banco Central ira intervir aumentando a taxa de juros, o que reduzira a eficiéncia
marginal do capital e desestimulara constantemente o investimento.

Embora a utilizagéo da taxa de juros para controle da inflacdo seja uma forma
efetiva de controla-la, os economistas pds-keynesianos ndo recomendam a sua
utilizagdo em qualquer situagao de elevacao de pregos, pois acreditam que elevar as
taxas de juros como forma de combater a inflagdo apenas tratara dos sintomas do
processo inflacionario, ndo de suas causas. Paradoxalmente, a elevacéo da taxa de
juros pode se tornar mais uma forma de aumentar a pressao inflacionaria pelo lado
da oferta, ja que contribui para o aumento dos custos (SICSU, 2003).

Montes (2009), sugere que a manipulagéo da taxa de juros para controlar a
inflagdo deve ser considerada apenas em casos especificos de inflacdo de demanda
e, mesmo assim, deve ser utilizada de forma moderada e coordenada com a politica
fiscal.

Nessa secao foram apresentas as principais criticas dos economistas pos-
keynesianos em relagdo ao RMI. Na proxima seg¢ao serdao apresentadas criticas a

esse regime no Brasil e suas implicagdes para a dinamica da economia brasileira.

4.3 CRITICA AO REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

Grande parte das discussdes sobre o regime de metas de inflagéo, incluindo
as discussodes internacionais, se concentram na analise das metas e dos resultados
alcangcados em relagéao a inflagdo. Embora controlar a inflagdo seja uma condigao

necessaria para o desenvolvimento econdmico, acredita-se que seja importante
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discutir os resultados do regime de metas de uma forma mais ampla, levando em
consideracgao o conceito de estabilidade macroecondémica. Isso envolve a analise do
comportamento da inflagdo, bem como temas como o crescimento econémico e as
interacdes entre politica fiscal e monetaria.

A capacidade de alcangcar a meta estabelecida € o ponto de partida para
qualquer analise do regime. Um levantamento realizado pela CNN (2023), revela que,
até janeiro de 2023, 212 dos 282 meses corridos desde a implementacao do sistema
de metas no Brasil, a inflagao ultrapassou o centro da meta. Isso corresponde a 75%
do tempo total. Em 102 desses meses, o desvio da inflagdo foi ainda maior,
ultrapassando o limite maximo estabelecido pela meta. Esse valor representa 36% ou
um terco do periodo em que a inflagao ficou acima do limite maximo permitido pelo
governo. Por outro lado, houve 69 meses, equivalentes a um quarto do tempo
(24,5%), em que a inflacéo ficou abaixo da meta. Isso ocorreu entre 2006 e 2007 e
novamente de 2017 a 2020. O grafico 2 mostra o centro da meta, os intervalos e o
resultado do IPCA de 1999 a 2022.

GRAFICO 2 - RESULTADO ANUAL DO IPCA E AS METAS PARA A INFLACAO
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2023).

45



Desde a criacado do sistema, o Brasil encerrou o ano fora dos limites da meta
em sete ocasides. Em seis desses casos, a inflagdo ultrapassou o limite maximo:
2001, 2002, 2003, 2015, 2021 e 2022. Apenas em 2017 houve um desvio para baixo:
nesse ano, o IPCA ficou em 2,95%, enquanto a meta era de 4,5%, com uma margem
de tolerancia entre 3% e 6%.

Uma discusséo que se da em torno do IPCA é com relacao a utilizagao do
indice cheio ou apenas o seu nucleo. Desde a implementagcdo do Regime de Metas
de Inflagdo em 1999 utiliza-se o indice cheio, o que traz maiores variagdes para o
IPCA, sendo que nem sempre essas variacoes se referem a expansao da demanda
agregada. O indice cheio sofre mais variagdes por conta de precos localizados, como
os precos administrados, choques de oferta externos e alta volatilidade devido ao
elevado pass-through da taxa de cambio. Utilizando-se desse modelo de medir a
inflacéo, as variagdes se tornam mais fortes e constantes, o que acaba por exigir que
o Bancos Central atue com mais frequéncia, elevando a taxa de juros e, dessa forma,
tornando mais dificil o equilibrio entre controle de pregos e o crescimento econémico
do pais (CURADO E OREIRO, 2005, p. 142-143).

O Brasil ndo seguiu o modelo de outros paises como: Canada, Nova Zelandia,
Australia, Holanda e Suécia, que adotaram como parametro o nucleo da inflagao,
retirando alguns choques localizados, conforme comentado acima. Essa forma de
medir a variagao dos pre¢os da menos importancia para os choques provocados por
fatores temporarios, considerando aquelas variagdes que sao mais consistentes com
o comportamento de toda a economia. Porém, essa metodologia pode enfrentar
dificuldades em passar credibilidade, pois a definicdo das variaveis que comporiam
esse nucleo pode nao ser facilmente compreendida pelos agentes econémicos e,
devido ao histérico inflacionario brasileiro, a escolha dessa metodologia se torna
ainda mais dificil (CARRARA E CORREA, 2012, p. 446-447).

Outro ponto ja destacado anteriormente sdo as elevadas taxas de juros
praticadas no Brasil. De acordo com a CNN (2022), o Brasil, em 2022, esteve com a
maior taxa de juros real entre as 40 principais economias do mundo. Em segundo
lugar estava o México, com uma taxa de juros real de 4,2%. Os outros trés paises
com as maiores taxas de juros reais s&o Colémbia (3,86%), Chile (3,38%) e Indonésia
(2,62%). Quando consideradas apenas as taxas nominais de juros, o Brasil ficou com
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a segunda posicao. As cinco maiores taxas nominais foram da Argentina (75%),
Brasil, Turquia (12%), Hungria (11,75%) e Chile (10,75%). A persisténcia de taxas de
juros nominais e reais elevadas no Brasil é notavel, o que vai contra as expectativas
teoricas do NCM. O Gréafico 3 ilustra a trajetoria das taxas de juros nominais e reais
no Brasil durante o periodo de 1999 a 2022. Pode-se observar que a politica
monetaria tem sido caracterizada pela manutengao de taxas de juros reais e nominais
excessivamente altas para se obter o objetivo da meta de inflagdo, nem sempre

observado.

GRAFICO 3 — EVOLUGAO DAS TAXAS DE JUROS NOMINAIS E REAIS NO BRASIL —
1999 — 2022 (% a.a)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2023).

Conforme Curado e Oreiro (2005), a implementagéo do regime de metas de
inflagdo juntamente com o regime de taxas de cambio flutuante deveria resultar em
uma dinamica diferente no comportamento da taxa de juros, com a expectativa de
uma reducao significativa nas taxas de juros internas. Essa € uma das principais
vantagens apontadas pela literatura ao combinar um regime de metas de inflagdo com
taxas de cambio flutuantes. No entanto, essa reducao nao tem sido observada na
experiéncia brasileira, 0 que mantém o pais com as taxas de juros reais mais altas do
mundo, como visto acima.

Ao aumentar os juros nominais, esse aumento € transmitido para toda a

estrutura de taxas de juros, especialmente aquelas com prazos mais curtos. Devido
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a rigidez dos pregos no curto prazo, essa medida resulta em um aumento na taxa real
de juros, o que tem um impacto negativo nas decisdes de investimento, diminuindo a
demanda agregada (CORREIA, 2018, p. 120-121). O grafico 4 mostra a variabilidade
do investimento no Brasil, algo que, ao menos em parte, € determinado pelo

comportamento dos juros.

GRAFICO 4 - TAXA DE CRESCIMENTO DE FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
(TXCFBKEF), 1999/3 A 2022/4, (TRIMESTRAL EM %/PIB)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do IPEADATA (2023).

Considerando a taxa minima de atratividade necessaria para viabilizar a
decisao de produzir bens e servigos, os altos juros mencionados resultam em uma
curva de juros no mercado financeiro nacional que desencoraja os investimentos
produtivos. Além de outros fatores que dificultam a obtencdo de uma taxa de retorno
no Brasil, como altos custos operacionais, a taxa de juros basica € uma variavel
relevante que contribui para a alta volatilidade e baixo nivel de investimento (SILVA,
VIANA, TERRA, 2014, p. 27), conforme mostra o grafico 4.

Dado o modo como os ativos sao precificados, a primeira quase-renda que os
investidores consideram é a taxa de menor risco, que no Brasil é a SELIC. Entre os
anos de 1999 e 2022, a média da SELIC meta no periodo, de acordo com dados do

Banco Central do Brasil (2023) apresentados no grafico 1 foi de 12,5%a.a. Isso
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implica em um custo de oportunidade elevado para o investimento produtivo, que
dificilmente oferece um retorno superior a esta taxa.

Oreiro e Paula (2011) argumentam que a elevada taxa de juros no Brasil tem
como principal motivo a singular conexao entre o mercado monetario e o mercado de
divida publica no pais, estabelecida principalmente através das Letras Financeiras do
Tesouro, atual Tesouro Selic. Nesse cenario, a taxa Selic desempenha duas fungdes
cruciais: regula os empréstimos no mercado interbancario e, simultaneamente, é
utilizada pelo Tesouro para refinanciar uma parte expressiva da divida. Dessa forma,
a fragilidade persistente das finangas publicas brasileiras acaba resultando em uma
exigéncia excessivamente elevada de taxa de juros pelo mercado para a rolagem da
divida publica. Em resumo, a funcdo de refinanciamento da divida publica acaba
contaminando a fungao de instrumento de politica monetaria.

No Brasil, o Tesouro Nacional (TN) desempenha um papel central na gestao
da divida publica, sendo responsavel pela emissao de titulos no mercado primario por
meio de leildes e vendas diretas, inclusive para pessoas fisicas através do Tesouro
Direto. Organismos internacionais como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o
Banco Mundial tém fornecido diretrizes para melhorar a gestdo da divida publica,
enfatizando a coordenacao entre politicas fiscal e monetaria, estruturacéo
institucional adequada e uso de tecnologia. Em muitos paises, incluindo o Brasil, as
funcdes relacionadas a gestdo da divida sado centralizadas em um departamento
autdbnomo chamado Departamento de Operagdes do Mercado, que pode estar dentro
ou fora da estrutura do Ministério da Fazenda ou do Tesouro Nacional. No Brasil, essa
centralizagcao visa manter uma estreita relagédo com outras areas do governo ligadas
a execugao orcamentaria e politica fiscal. Embora o modelo brasileiro se assemelhe
ao de outros paises, a coordenagao entre os mercados monetario e de divida publica
ainda reflete caracteristicas do periodo de alta inflagdo do pais (DORNELAS, 2019,
p. 59-60).

Com a implementagao do SELIC, os mercados monetario e de divida publica
no Brasil foram integrados. No mercado SELIC, tanto o Banco Central do Brasil (BCB)
quanto o TN negociam titulos publicos federais, embora cada um tenha seus préprios
objetivos de politica, seja monetaria ou de gestdo da divida publica e financiamento
do déficit governamental, respectivamente (DORNELAS, 2019, p. 71).
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A divida publica brasileira € majoritariamente de curto prazo e vinculada a taxa
SELIC, com poucos avangos na composicao desde os anos 2000, apesar do uso
continuo das Letras Financeiras do Tesouro (LFT), atual Tesouro Selic. Esse cenario
€ atribuido a heranga do periodo de hiperinflagdo, quando os mercados de divida
publica e moeda se confundiam. O BCB determina diretamente a taxa de juros das
LFTs e a utiliza como referéncia operacional, o que impede o Tesouro Nacional de
alongar a divida publica, pois os investidores preferem ativos de curto prazo devido a
rentabilidade garantida pela SELIC. O perfil de curto prazo da divida publica e as
dificuldades de seu alongamento estdo também condicionadas as operagdes
compromissadas realizadas pelo BCB, pois elas cumprem papel relevante para a
continuidade desses problemas (NAKANO, 2005, citado por DORNELAS, 2019, p.
89).

Neste contexto, o Grafico 5 representa o volume das operagdes compromissadas
entre 2000 e 2022. O saldo dessas operacoes reflete a intervencao do Banco Central
para gerenciar as flutuagdes diarias no estoque de reservas bancarias, ou seja, fazer
politica monetaria, o que impacta nas variagdes da taxa de juros de curto prazo,
conhecida como taxa Selic. Assim, o Banco Central utiliza essas operacbes para

controlar as variagdes nao planejadas nas reservas e manter a taxa Selic estavel.

GRAFICO 5 — VOLUME DE OPERAGOES COM TIiTULOS FEDERAIS NO MERCADO ABERTO
— MEDIA MENSAL DO TOTAL DIARIO (DEZ/2000 - DEZ/2022), R$ MILHOES
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2023).

Nota: Consideram-se exclusivamente as operagdes de venda com compromisso de recompra.
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No mercado aberto, as operagdes com titulos publicos federais envolvem
principalmente as operagdes compromissadas, como indicado pelo Grafico 5. Por
outro lado, as transagbes definitivas tém uma participagdo minima, resultando em
baixos volumes de valores negociados. As operacdes definitivas sao realizadas de
forma esporadica para evitar flutuacbes bruscas nos precos dos titulos e,
consequentemente, na curva de juros. Assim, o uso predominante de operacdes
compromissadas parece visar a manutencao da estabilidade na precificacdo dos
titulos publicos no mercado e nao interferir no comportamento da estrutura a termo
da taxa de juros (FIGUEIREDO, FACHADA e GOLDENSTEIN, 2002, citados por
BARBOSA, 2022, p. 61)

No entanto, o uso excessivo de operagdes compromissadas nao € ideal,
especialmente devido aos impactos na Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).
Buscar maneiras de reduzir o saldo dessas operacoes, incluindo a possibilidade de
estender os prazos, como permitir que o Banco Central receba depésitos voluntarios
remunerados, emita seus proéprios titulos e aumente a venda definitiva de titulos de
sua carteira seria uma forma de corrigir o impacto do uso excessivo dessas
operagdes. A reducdo do saldo das operagcbes compromissadas, utilizando
substitutos, poderia ajudar a diminuir a DBGG (FERREIRA, 2016B, PELLEGRINI,
2017C E FERREIRA, 2016, citados por BARBOSA, 2022, p. 66)

No Brasil, observa-se uma preferéncia pelo amplo uso de operacdes
compromissadas para retirar o excesso de liquidez do mercado, com a taxa dessas
operagdes servindo como a meta operacional do Banco Central e como referéncia
para as transagdes interbancarias. No entanto, € importante notar que as operacoes
compromissadas constituem uma parte significativa da divida bruta, que é indexada
a taxa Selic e tem um perfil predominantemente de curto e curtissimo prazo, o que
historicamente influencia o perfil da divida bruta (DORNELAS e TERRA, 2021).

Pellegrini (2017), ao comparar a estrutura de ativos e passivos do Banco
Central com o de quatorze paises emergentes com elevadas reservas internacionais,
o autor ressalta que somente o Brasil tem utilizado intensamente as operagdes
compromissadas nos ultimos anos. Isso indica uma abordagem diferente da
experiéncia internacional, onde outras ferramentas sdo mais comuns na condugéo da
politica monetaria. Além disso, as operagbes compromissadas no Brasil sao
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marcadas por trés caracteristicas distintas: seu grande volume, em relagédo ao PIB ou
a participacao na divida publica; sua indexacgao a taxa basica de juros da economia;
e seus prazos e vencimentos relativamente curtos.

Com relacao a composicdo da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna
(DPMFi), o Grafico 6 demonstra que entre dezembro de 1999 e meados de
2007/2008, a maior parte da divida publica brasileira estava atrelada a taxas
flutuantes, especialmente a SELIC.

A partir de 2008, durante a crise do subprime, houve uma mudanga para uma
abordagem mais conservadora na gestdo da divida publica, com um aumento na
presenca de titulos prefixados e indexados a inflagdo. Embora a proporcao de titulos
indexados a taxas flutuantes tenha diminuido significativamente ainda é relevante,
principalmente devido a indexagao predominante pela taxa basica de juros, o que
mantém a divida com perfil de curto prazo e alto custo. Apdés o Plano Real, houve
melhorias na estrutura da divida publica brasileira, mas a predominancia de dividas
de curto prazo e a indexagao diaria a SELIC continuam sendo desafios. A dificuldade
em alongar o prazo da divida e aumentar a participacao de instrumentos prefixados

€ atribuida a cultura da indexacgao diaria, reflexo do histérico de inflacdo elevada
(DORNELAS, 2019, p. 58-59).

GRAFICO 6 - COMPOSIGAO DA DPMFi EM PODER DO PUBLICO POR TIPO DE
RENTABILIDADE (JAN/1999 - JAN/2022), % DO TOTAL
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2023).
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Para além dos fatores analisados, o comportamento do crescimento
econdmico € outro tema relevante. Embora, no regime de metas de inflagcéo, a politica
monetaria esteja focada exclusivamente no cumprimento da meta estabelecida, &
importante analisar até que ponto a estabilidade econdémica contribuiu para o
crescimento da economia. O grafico 7 demonstra a volatilidade na expansao do
produto, resultado das flutuacdes nos investimentos, que sao influenciados em parte
pela atratividade dos ativos financeiros, principalmente a divida publica (que rende,

no minimo a taxa basica de juros, apresentando apenas o risco soberano).

GRAFICO 7 - TAXA DE CRESCIMENTO DO PRODUTO (TXCPIB), 1999/2 A 2022/3 (TRIMESTRAL
EM %/TRIMESTRE ANTERIOR)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do IPEADATA (2023).

Como resultado, a expansao da oferta na economia ficou limitada, resultando
em um crescimento limitado do PIB brasileiro, com altas taxas de variagcdes no
periodo, sem trazer uma tendéncia ascendente relevante para o crescimento
econdmico do pais.

Quando comparado o crescimento do PIB brasileiro com outras economias ao
redor do mundo, observa-se que nesse periodo o Brasil apresentou um crescimento
consideravelmente inferior a outros paises em desenvolvimento. A Tabela 3 resume
as informacgdes sobre o crescimento do produto real para a economia brasileira e para

grupos de paises selecionados.
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Nesse periodo o Brasil apresentou um crescimento médio real de 2,23%,

ficando acima do crescimento de economias avangadas, que foi de 1,9%, mas abaixo

dos paises em desenvolvimento da Asia, que foi de 7,06%, e dos mercados

emergentes e economias em desenvolvimento, que apresentou um crescimento

meédio de 5,15% no periodo.

TABELA 2 - CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL NO BRASIL E EM GRUPOS DE ECONOMIAS
SELECIONADAS — 1999-22 (%)

) Mercados
Ano Brasil Economias Asia emerge_nte e emerge_ntes e
Avancadas em desenvolvimento economias em
desenvolvimento

1999 0,5 3,6 6,5 3,5
2000 4,4 4,1 6,5 57
2001 1,4 1,5 6 3,7
2002 3,1 1,6 6,6 4,4
2003 1,1 2 8,3 6,9
2004 5,8 3,3 8,4 7,9
2005 3,2 2,8 9,3 7.1
2006 4 3 10,1 7,9
2007 6,1 2,7 11,2 8,4
2008 5,1 0,3 7,3 57
2009 -0,1 -3,4 7,6 2,8
2010 7,5 3,2 9,6 7.4
2011 4 1,7 7,9 6,3
2012 1,9 1,2 7 5,4
2013 3 1,4 6,9 5

2014 0,5 2 6,9 47
2015 -3,5 2,3 6,8 43
2016 -3,3 1,8 6,8 4,4
2017 1,3 2,5 6,6 4,8
2018 1,8 2,3 6,4 4,6
2019 1,2 1,7 52 3,6
2020 -3,3 -4,2 -0,5 -1,8
2021 5 5,6 7,5 6,9
2022 2,9 2,6 4,5 4.1

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do International Monetary Fund (2023).

Em suma, este capitulo buscou mostrar as criticas mais gerais ao RMI, por

meio da perspectiva pos-keynesiana, como também apresentar alguns dados

econdmicos do desempenho brasileiro. P6de-se observar que a manutengédo da

inflagdo dentro das metas estabelecidas pelo RMI foi feita sobre elevados custos para
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a economia brasileira, devido a uma forte restricido da oferta, em razao da dificuldade
de se manter retornos significativos para o investimento produtivo, muito por conta
das altas taxas de juros, que contribuiram para um fraco crescimento do produto,
mesmo quando comparado a outras economias emergentes. Também é importante
notar que as operagdes compromissadas constituem uma parte significativa da divida
bruta, que é indexada a taxa Selic. Essas operacdes envolvem o Banco Central
vendendo titulos do governo aos bancos comerciais com o compromisso de
recompra-los em uma data futura, o que aumenta temporariamente a divida publica.
Embora essas transacdes sejam parte da gestdo da liquidez e ndo sejam diretamente
relacionadas a politica fiscal, elas influenciam o perfil da divida bruta do pais,
adicionando pressao sobre as finangas publicas. Portanto, embora as operacgdes
compromissadas sejam utilizadas principalmente para regular a liquidez do sistema

financeiro, elas tém o efeito colateral de aumentar temporariamente a divida do pais.
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6. CONSIDERAGCOES FINAIS

Este trabalho buscou responder a pergunta: quais as principais criticas e
limitagbes do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil tendo em perspectiva a
concepgao pos-keynesiana. Para isso foi apresentada uma revisdo tedrica da
perspectiva pés-keynesiana sobre o papel da moeda na economia, os instrumentos
de politica monetaria e as suas utilidades para se alcangar os objetivos propostos por
essa visdo, que incluem a estabilidade de precos, a manutengdo do investimento
produtivo e a geragao de emprego. Também foi apresentado o arcabouco tedrico do
regime de metas de inflagdo e como se deu sua implementagéo no Brasil. Buscou-se
analisar o desempenho econémico brasileiro de 1999 até 2022, por meio do
levantamento de alguns dados macroecondémicos, com o objetivo de avaliar o
crescimento do produto e do investimento no Brasil, inclusive comparando-o com
outras economias emergentes ao redor do mundo. Destacou-se também os
problemas que envolvem a gestdo da divida publica brasileira e as altas taxas de
juros nominais e reais praticadas no Brasil desde a implementagcdo do RMI.

Apesar do controle inflacionario ser de extrema relevancia para o crescimento
da economia, principalmente no longo prazo, ele ndo deve ser o unico objetivo a ser
seguido pela autoridade monetaria. Por meio dos conceitos levantados por Keynes e
pelos pos-keynesianos foi possivel notar que as principais criticas se dao com
relacdo a nao neutralidade da moeda, o fato de os agentes econdémicos nao serem
sempre racionais e maximizadores de utilidade, a incerteza como um fator presente
no ambiente econdmico atual e a perspectiva da inflagdo ndo ser apenas um
desequilibrio pelo lado da demanda, sendo esses alguns dos diferenciais tedricos que
podem ser debatidos, havendo outros pontos possiveis de serem aprofundados,
como a utilizacdo de um indice de inflagdo cheio ou definigdo de um nucleo e muitos
outros.

Observou-se no Brasil, por meio de dados macroecondmicos, que as principais
limitagdes se dao em torno das altas taxas de juros praticadas desde que o RMI foi
implantado no pais, trazendo algumas consequéncias negativas para o seu
crescimento econdmico. As metas tragadas pela autoridade monetaria nesse periodo

e as variagdes da inflacdo mostraram que a pesar do Brasil adotar uma politica
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monetaria mais restritiva, atuando de forma constante no controle de precos, o Brasil
teve um periodo significativo em que a inflagao ficou fora dos parametros definidos.

Verificou-se por meio da analise da taxa bruta de formacao de capital fixo um
desestimulo ao investimento produtivo no periodo, devido as taxas minimas de
atratividade produzidas pelos elevados rendimentos dos Titulos Publicos Federais,
dessa forma, o intervalo analisado de 1999 a 2022, ficou caracterizado por grande
volatilidade e sem apresentar uma tendéncia clara de crescimento.

Com relagao a comparagao da taxa de crescimento do produto real brasileiro
com outros paises, foi possivel observar que a necessidade de utilizacdo constante
da taxa Selic, e os altos juros produzidos dentro do RMI, trouxeram uma limitagéao
para expansao do PIB do Brasil nesse periodo, que apresentou um crescimento
médio real de 2,23% enquanto paises em desenvolvimento da Asia e mercados
emergentes e economias em desenvolvimento apresentara um crescimento medio de
7,06% e 5,15%, respectivamente. Obviamente existem outros fatores que influenciam
no crescimento de uma economia, mas como destacado neste trabalho, a politica
monetaria desempenha papel fundamental para esse crescimento.

Pbde-se observar também que a alta taxa de juros no Brasil € em grande parte
causada pela conexao entre o mercado monetario e o de divida publica,
principalmente através das Letras Financeiras do Tesouro, conhecidas atualmente
como Tesouro Selic. Isso leva a uma fragilidade nas finangas publicas, resultando em
uma demanda excessiva por taxas de juros para refinanciar a divida. A predominancia
de dividas de curto prazo vinculadas a taxa Selic reflete desafios na estrutura da
divida, incluindo a cultura da indexacdo diaria e a influéncia das operacdes
compromissadas do Banco Central. A composicao da divida publica tem evoluido,
mas ainda enfrenta dificuldades em se afastar do perfil de curto prazo e alto custo.

Considerando esses aspectos citados, € fundamental que o Brasil busque,
além do controle da inflacdo, observar outros fatores relevantes para a conducéo da
politica monetaria, utilizando a taxa de juros com vistas a ndo desestimular a
producdo de bens e servicos e nem o crédito para os empresarios. Além disso, a
geracao e manutengdo do emprego € fator relevante para o desenvolvimento
econdmico, por isso deve ser levado em consideragao até que ponto os conceitos do

NCM, como a taxa natural de desemprego, por exemplo, sdo de fato condizentes para
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a atuagao pratica das autoridades monetarias partindo de uma perspectiva de
crescimento econdmico sustentavel.

Mudar o regime monetario e a estrutura de funcionamento do sistema
financeiro de um pais n&o € algo facil. No entanto, é crucial levantar discussbes para
que solugdes possam ser desenvolvidas. A analise diligente dos desafios enfrentados
pelo sistema financeiro, juntamente com um debate transparente sobre possiveis
reformas, é essencial para promover a estabilidade econémica e o desenvolvimento
sustentavel. Ao enfrentar essas questdes e buscar solugdes inovadoras, pode-se
construir um sistema financeiro mais resiliente e eficiente, capaz de atender as

necessidades da economia e da sociedade.
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