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1. Introducéo

Com a introducdo do Plano Real, em meados de 1994, o Brasil acabara
de entrar em uma nova fase na conducdo de sua politica econémica. Apés o
controle dos altos indices inflacionarios, o desafio passara a ser a conducdo da
politica monetaria do pais em um cenario de inflacdo baixa. Nos primeiros anos
do plano de estabilizacdo, a taxa fixa de cambio foi a ancora utilizada para
alcancar tal objetivo. Entretanto, as varias crises internacionais da década de
1990, aliadas aos problemas internos brasileiros, tornaram impossivel o
prosseguimento da politica econdmica de entdo. Conseqlientemente, o governo
se viu obrigado a provocar uma ampla desvalorizacdo cambial em janeiro de
1999, optando pelo estabelecimento do regime de metas de inflagdo como a
ancora nominal para a economia brasileira.

Esta parceria entre regra de politica monetaria e seu objetivo ja
ultrapassou meia década de existéncia. No entanto, ela ainda continua
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enfrentando entraves que dificultam o funcionamento das metas inflacionarias,
mesmo a um custo social elevado, principalmente em termos de taxas de
desemprego e crescimento econdbmico. Em outras palavras, a economia tem
passado por fases de turbuléncias e calmarias colocando, na maioria das vezes,
as metas inflacionarias em xeque. Além disso, o pais possui uma série de
problemas estruturais que, se nao solucionados, podem retornar tdo logo uma
crise interna ou externa se instaure. Desta maneira, a conducdo de politica
monetaria torna-se somente um instrumento de busca imediata de conversao
da taxa de inflacdo a meta estabelecida, sem o estabelecimento de uma
credibilidade! sélida para as ag¢des das autoridades monetéarias e as custas de
altas taxas de juros.

Apo6s este periodo de vigéncia desta estratégia de politica monetaria,
deve-se comecgar a tirar licbes pertinentes ao arcabougo tedrico e empirico do
sistema, assim como a conducdo da politica monetéaria do pais e sua performance
econdmica. A proposta deste trabalho é analisar o regime brasileiro de metas
inflacionarias e explicitar nossas preocupagdes com o rumo da conducdo de
politica monetaria da nacdo. Ao nosso ver, enquanto os problemas estruturais
da economia perdurarem (elevado gasto governamental, alto endividamento
publico, precos administrados atrelados ao ddlar), os agentes estardo sempre
apostando contra as a¢des do governo e, consequentemente, especulando contra
o sistema de metas de inflagcdo. Além disso, argumentamos que este possui
vicios de origem que ainda ndo foram devidamente abordados pelo governo,
gerando resultados negativos para a economia brasileira como um todo.

Este trabalho vem contribuir para a discussdo, por intermédio de um
método histérico-dedutivo?. A secdo subseqiiente abordard o processo de
implementacdo das metas de inflacdo no Brasil destacando, também, o
arcabouco tedrico do sistema com suas vantagens e desvantagens. A terceira
secdo tratara da conducdo da politica monetaria sob metas de inflagdo. A quarta
se¢do fard uma analise do regime brasileiro de metas inflacionarias. A quinta
secdo debatera sobre algumas questdes mal resolvidas e problemas crénicos
da conjuntura econdmica brasileira gerados, principalmente, pela conducao
rigida da politica monetaria. A ultima secdo concluird o artigo.

2. Metas de Inflagcéo: Teoria e Experiéncia Acumulada

Em uma definicdo breve, a teoria convencional das metas inflacionarias®
deixa claro que o dilema enfrentado pelo Banco Central é encontrar uma maneira
de conduzir a inflagdo a um nivel 6timo pré-determinado. Este modelo
macroecondmico mostra que as autoridades monetarias ndo devem tentar
estabilizar o produto na presenca de choques de oferta e, se assim atuarem,

1 Aqui a credibilidade é definida como em KYDLAND & PRESCOTT (1977), BARRO & GORDON (1983), ROGOFF
(1985) e tem como objetivo a eliminacdo do chamado viés inflacionério.

2 0 leitor pode referir-se a BRESSER (2003) para mais detalhes sobre os dois métodos de analise da ciéncia
econdmica.

3 O primeiro pais a implementar o regime de metas de inflagdo foi a Nova Zelandia no inicio da década de
1990.
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devem agir somente sobre os efeitos secundarios das perturbacdes. Por sua
vez, os choques de demanda devem ser prontamente combatidos para que
ndo haja variabilidade do nivel de precos. Desta forma, a politica monetaria
em um regime de metas inflacionarias pode ser pensada como uma combinacao
de um objetivo ex ante e uma estratégia de resposta ex post. Os choques
relevantes sdo aqueles que o Banco Central pode responder anteriormente
aos possiveis ajustes de salarios nominais e precos advindos do setor privado.

Outro ponto importante do sistema é a exigéncia de regras claras. O
instrumento é a taxa de juros, a taxa de cambio é flexivel e, por ultimo, as
respostas as mudancas na inflagdo sdo o principal objetivo. Neste arcabouco,
nao héa preocupacédo firme do governo com os resultados econdmicos reais
como, por exemplo, niveis de producdo e desemprego. Conforme veremos a
seguir, a evidéncia empirica para o caso brasileiro valida esse ponto, causando
um custo social de proporgdes consideraveis.

Do ponto de vista da acdo do Banco Central brasileiro, utiliza-se a taxa
béasica de juros como instrumento de politica monetaria apoiada na chamada
Regra de Taylor (TAYLOR, 1993). As taxas de juros sdo ajustadas de acordo
com o desvio do produto de sua taxa potencial e com o desvio da inflacdo de
sua meta. Ou seja, a taxa de juros nominal deve elevar-se a patamares
superiores a inflagdo para que haja um acréscimo da taxa real de juros apés a
elevacgédo inflacionaria. Além disso, a taxa de juros deve decrescer (aumentar)
se o produto estiver abaixo (acima) do nivel de pleno emprego. Por exemplo,
a Regra de Taylor pode ser expressa da seguinte forma:

i, -z, =a+bz, +c(nY, —InY,)

sendo: i, = taxa nominal de juros; Y, = produto real; 7, = inflagdo

(ROMER, 2001).

Sendo assim, o regime de metas inflacionarias pode ser destacado por
alguns fatos estilizados advindos da experiéncia brasileira:

1. A meta para a inflagdo é do tipo flexivel, isto é, com intervalos de
tolerancia. Estes sdo responsaveis pela acomodacgao de friccdes provenientes
da relacdo entre o instrumento de politica monetéaria e a variagcdo de curto
prazo do nivel de precgos.

2. O IPCA, indice base para o calculo da meta, é definido de modo tal
que os efeitos de choques de oferta sejam expurgados ou minorados.

3. As metas de curto prazo sdo ajustadas de maneira a acomodar os
choques de oferta e outras mudancas exégenas. Ha, assim, uma resposta
imediata aos choques de demanda sempre que 0os mesmos tenderem a aumentar
o0 produto e a inflagdo simultaneamente.

As caracteristicas acima listadas podem ser acompanhadas de outros
fatos estilizados observados em diversos paises que adotam as metas



48 Cleomar Gomes, Otavio Aidar - Politica Monetéaria no Brasil

inflacionarias e que, nas sec¢des seguintes, serdo analisadas a luz do caso
brasileiro:

1. O regime completo estd baseado em 5 pilares: auséncia de outras
ancoras nominais, comprometimento institucional com a estabilidade de precos,
auséncia de dominancia fiscal, independéncia do instrumento de politica
monetaria, transparéncia das politicas e prestacdo de contas por parte das
autoridades monetarias.

2. A adogdo do sistema varia de forma evolucionaria a revolucionaria. A
primeira refere-se aos paises que adotaram as metas inflacionarias sem que
tivessem satisfeitos todos os pilares acima. No caso especifico do Brasil, a
adocdo ao sistema completo aconteceu desde o inicio, explicitando seu carater
revolucionéario. Contudo, este procedimento n&do levou em conta algumas
peculiaridades fundamentais inerentes ndo s6 a economia brasileira mas
também ao seu processo inflacionario. Todavia, tais pontos serdo esclarecidos
adiante.

3. Os paises que adotam o regime estdo em diferentes estagios
inflacionarios, ou seja, alguns possuem uma inflacdo moderadamente alta, ao
passo que outros ja atingiram um nivel mais baixo. Independentemente da
etapa, a implementacdo do sistema ocorre sempre na busca de credibilidade e
atuando como uma ancora para as expectativas de inflagdo (MISHKIN &
SCHMIDT-HEBBEL, 2001).

Sobre a analise do caso brasileiro, FACHADA (2001) argumenta que, nos
dois primeiros anos, a taxa de inflacdo havia permanecido na meta, apesar de
varios choques adversos, tanto domésticos quanto externos. O autor também
complementa sua analise afirmando que o novo arcabougo monetario provou
ser fundamental para a melhoria da transparéncia e na guia das expectativas
prevenindo, assim, que surtos inflacionarios transitérios se transformassem
em aumentos inflacionarios permanentes. J4 MINELLA et. al (2003) fazem uma
andlise dos trés anos e meio do regime de metas de inflacdo. Os autores centram
atencdo em dois importantes desafios: construcdo de credibilidade e volatilidade
da taxa de cambio. As estimacbes do trabalho mostram um relativo sucesso do
regime brasileiro de metas de inflacdo com destaque para a queda do grau de
persisténcia inflacionaria.

MENDONCA (2001) afirma que a conducdo da politica monetéaria poés-
1999 ficou muito prejudicada pois o regime de metas inflacionarias néo foi
capaz de definir claramente uma estratégia de determinacdo da taxa basica de
juros brasileira. J& BRESSER (2005) vé as elevadas taxas de juros como uma
grande armadilha que estd freando o crescimento econdémico tdo necessario
para o pais. SICSU (2003), em sua analise do inicio da gestdo de Luiz Inacio
Lula da Silva na Presidéncia da Republica, argumenta que este seguiu um modelo
de politica econdmica idéntico ao de Fernando Henrique Cardoso. O autor afirma
que, realmente, a conquista da credibilidade dos mercados financeiros foi
alcancada. Entretanto, houve uma contrapartida negativa com baixo crescimento
econdmico e aumento dos niveis de desemprego.
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3. Metas de Inflagdo no Brasil

O regime brasileiro de metas inflacionarias, instituido em meados de
1999, surgiu com o propdsito de servir como ancora nominal da economia.
Inicialmente, as metas estabelecidas foram 8% (1999), 6% (2000) e 4%
(2001), com intervalos de tolerancia de 2 pontos percentuais®. O IPCA foi
escolhido para ser o indice de pregos para o calculo das metas por possuir a
caracteristica de ser um indicador cheio (headline inflation index). Com a
adogdo deste indice, o governo levara em conta a histéria inflacionaria recente
ainda arraigada na populacdo brasileira, que poderia suspeitar de politicas que
expurgassem precos. Ja a taxa de juros adotada foi a Selic overnight definida
pelo Comité de Politica Monetaria (BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG, 2000).

Se nos dois primeiros anos as conjunturas interna e externa colaboraram
com o cumprimento dos objetivos das autoridades monetéarias, o ano de 2001
foi caracterizado por uma sucessdo de choques desfavoraveis (crise energética,
fim da bolha especulativa nas bolsas mundiais, crise Argentina e ataque
terrorista aos EUA) com consequéncias negativas para a economia brasileira.
Mesmo com a severa conducgdo da politica monetaria, a inflagdo do ano atingiu
o patamar de 7,57%, significando o descumprimento da meta para o ano em
questdo. Em 2002, os problemas estruturais de equacionamento das financas
brasileiras continuaram e ainda foram influenciados pelos desaquecimentos
das economias norte-americana e mundial. Também houve problemas
relacionados as elei¢cdes presidenciais, que geraram uma crise de credibilidade
e desconfiangca quanto ao futuro da economia. Sem dudvida, foi um ano muito
ruim para a politica econbmica e o resultado foi um nivel inflacionario superior
a 12% a.a. (Grafico 1).

No ano de 2003, com a posse do novo Presidente da Republica e a
continuacdo da politica monetaria extremamente contracionista, como aquela
adotada no governo precedente, as principais variaveis econdmicas reverteram
a tendéncia de desestabilizacdo (alta) verificada no final do ano anterior. Um
exemplo de continuismo de politica econdmica foi a elevagdo da taxa de juros
como primeira acdo das autoridades monetéarias. Esta atitude significou uma
sinalizagcdo ao mercado de que o combate a inflacdo continuaria a maior
prioridade também no novo governo, mesmo em detrimento de outras variaveis-
chave da economia. A divulgacdo das novas metas de inflagdo para 2003 e
2004 foi outra decisdo importante. Para 2003, a meta passou de 4% para
8,50% e, para 2004, o aumento foi de 3,75% para 5,50% (Gréafico 1). Além
disso, o intervalo de tolerancia passou de 2% para 2,5% e as metas passaram
a ser perseguidas em um prazo de dois anos como forma de diluir os efeitos de
choques de oferta. JA no ano de 2004, houve um consideravel crescimento
econdmico e uma valorizagcdo cambial que contribuiram para o cumprimento
do objetivo principal das autoridades monetarias. Entretanto, conforme sera
analisado posteriormente, os problemas de credibilidade e de persisténcia
inflacionaria continuaram resultando em taxas de juros estratosféricas (Grafico
2).

4 O importante a ser notado é a mudanca dos limites de tolerancia de 2 pontos percentuais, até 2001,
para 2,5 pontos percentuais a partir de 2003.
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Grafico 1 - Metas inflacionarias, taxa de inflagdo e crescimento do
PIB (%06 p.a.)
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Fonte: ipeadata. Elaboragdo dos proprios autores

Em 2004, houve um grande crescimento da economia brasileira (Grafico
3), fruto de ajustes externos advindos da depreciagcdo cambial e do momento
favoravel das exportacfes brasileiras. Entretanto, estas mesmas exportacoes,
aliadas a continuacdo de altas taxas de juros, proporcionaram uma apreciagdo
da taxa de cambio (Grafico 4), o que contribuiu para a queda da taxa de inflagdo
e alcance da meta para o ano (Gréfico 1).

No ano de 2005, a conducdo da politica monetaria foi bem semelhante
ao ano anterior. A promessa de um crescimento sustentado ndo aconteceu,
pois o PIB cresceu a maddicos 2.3%° (Grafico 3). No inicio do ano, com algumas
indicagbes de pressfes inflacionarias, o Banco Central aumentou a taxa basica
de juros, que ficou em torno de 15% em termos reais no ano em questdo.

4. Analise do Regime Brasileiro de Metas Inflacionarias e Possiveis Revisées

Ao analisar qualquer regime de metas de inflagdo deve-se destacar que
0 mesmo ndo é uma unanimidade. De um lado ha argumentacdes explicitando
que as caracteristicas estruturais e a performance macroecondmica dos paises
que adotaram o sistema sado diferentes (superiores) daquelas nacdes com

5 Estimativa dos autores.
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arcaboucos monetarios convencionais. De outro lado, ha estudos que mostram
uma indiferenca entre paises que adotaram uma regra explicita e aqueles que
optaram por uma meta implicita para a taxa de inflagdo. Como a proposta
desse artigo ndo é promover este debate®, e levando-se em conta a adocdo do
sistema pelo Brasil, cabe a nés estuda-lo de forma detalhada, como seréa feito
segundo os tépicos seguintes. Para isso, nos balizaremos em MISHKIN &
SCHMIDT-HEBBEL (2001).

4.1. Comunicacdo, transparéncia e prestacao de contas

N&do ha ddvida que tais itens foram solidificados com a introducdo das
metas inflacionarias. O Banco Central publica religiosamente um Relatério de
Inflacdo e as atas referentes as reunides do Comité de Politica Monetaria
(COPOM). O ponto a ser discutido, talvez, é a ndo divulgacdo do modelo
econdmico utilizado pelo departamento de pesquisa da instituicdo. Mas, de uma
forma geral, as autoridades monetarias cumprem bem os primeiros quesitos
da discussdo. Contudo, embora influenciem diretamente no sucesso ou fracasso

do regime, ndo sdo estes os fatores primordiais do sistema.

4.2. Flexibilidade das metas de inflacao

Quanto ao fato de a conducado da politica monetéaria sob metas de inflacdo
ser flexivel, a teoria convencional argumenta que devem haver reacgdes
simétricas aos choques positivos e negativos. Além disso, o processo de combate
a inflacdo necessita de uma perseguicdo gradual, sem reacdo a choques
temporarios no produto. Para o caso especifico brasileiro, as autoridades
monetarias ndo tém seguido esta teoria e sim trabalhado no combate aos choques
de demanda, embora estes ndo tenham existido de forma consistente. Mesmo
assim, por vezes houve um descumprimento das metas que posteriormente
foram ajustadas (Gréafico 1). A razdo para este descompasso esta na estratégia
de politica monetaria perseguida pelo Banco Central. A instituicdo apostou em
uma queda brusca da inflacdo e ndo deixou espago para lidar com os diversos
choques enfrentados pela economia. Esta forma de atuacdo pode ser
caracterizada como uma suavizacdo assimétrica das taxas de juros, isto é, ha
uma rigidez para baixo com acréscimos rapidos e diminui¢cbes lentas.

& Algumas referéncias sobre o tema s&o: SICSU (2002) e BALL & SHERIDAN (2003).
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Grafico 2 - Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada (%6 a.a)

50 +

0 f f f f f f f f f f f f f f f f f f f f
2 2 29 89 9 & 2 @ 8 8§ o9 9 93 % T QWY
2 2 2 L g S e g 4 e 2 < L 2 S L g e L g S
§ T3 5% &5 T3 E S8 53 EE 8RB
L g o & € o & ¢ o & € o & ¢ 0o & € o & ¢ o

Fonte: ipeadata. Elaboragdo dos proprios autores

4.3. Reducéo das taxas de sacrificio e da volatilidade no produto

Podemos avaliar a eficiéncia de um regime de politica monetaria através
da comparacdo das médias e volatilidades” das variaveis primordiais da
economia. Estas s&o: produto real anual, taxa de juros Selic (mensal), taxa de
cambio comercial (R$/US$) referente & venda no final do periodo, divida liquida
do setor publico em porcentagem do PIB, inflagdo (IPCA) e taxa mensal de
desemprego aberto®. A eficacia da politica econdmica sera verificada por meio
da comparacdo dos periodos pré-metas (de agosto/1994 a dezembro/1998) e
pés-metas (de janeiro/1999 a dezembro/2005). J4 a definicdo de taxa de

sacrificio significa a perda no nivel de emprego necesséaria para a redugdo da
taxa de inflacdo em 19%.

A partir da Tabela 1 percebemos que o regime de metas de inflagdo
trouxe uma menor volatilidade de todas as variaveis, exceto da taxa de cambio.
A mesma possuia pouca variabilidade no periodo anterior a janeiro de 1999,
pois servia como a ancora nominal da economia. Para as taxas de juros e de
cambio a explicacdo é trivial. Com a flexibilizagdo cambial, esta variavel
certamente tende a ficar mais volatil ao passo que este processo alivia a pressédo
em relacdo as outras variaveis do sistema. Entretanto, € importante mencionar
0 caso da taxa de juros. Esta passou de um patamar estratosférico, cerca de
50% a.a., para valores ainda extremamente elevados, por volta de 18% a.a.
Ou seja, mesmo com uma queda na volatilidade ndo had o que comemorar.

7 A volatilidade esta representada pelo desvio padréo.

8 Esta taxa é referente a regido metropolitana de S&o Paulo, pois série nacional foi interrompida em
2002/12 e, desde entdo, adotou-se uma nova metodologia.
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Tabela 1 - Média e Volatilidade

Pré-Metas P6s-Metas

Média [Volatilidade| Média |Volatilidade

Taxa de Juros (Selic) 2,5524 0,9163 1,5098 0,3334
Inflacdo (IPCA) 0,9905 1,1272 0,6992 0,5357
Taxa de Cambio 1,0262 0,1060 2,4896 0,5550
PIB Real 3,2260 2,1084 2,3117 1,8819

Divida Liquida do Setor

Publico (%6 PIB) 32,8421 3,2958 52,4550 3,1374

Taxa de desemprego

(RMSP) 10,0151 1,2172 11,6506 0,9645

Fonte: Ipeadata. Elaboragdo dos autores.

Como consequéncia das altas taxas de juros, ha um maior controle da
taxa de inflagdo mas as custas de um aumento substancial da divida publica. A
média mensal desta passou de 32% no periodo pré-metas, para 52% no periodo
pos-metas. Além disso, outros entraves merecem ser destacados. Por exemplo,
uma avaliagdo da taxa de desemprego no periodo de vigéncia do regime mostra
uma performance pior dada a diferengca relevante entre as médias. Se
anteriormente, tal medida estava em torno de 10%, posteriormente este valor
passou para aproximadamente 12%. Neste caso, verifica-se um aumento da
taxa de sacrificio ainda que a volatilidade tenha diminuido.

A Tabela 1 é também importante para um diagnéstico similar acerca do
produto real. Comparando-se os periodos em questdo, nota-se que a trajetéria
do PIB registrou um decréscimo de aproximadamente 1 ponto percentual. Tal
resultado é ainda mais preocupante quando se verifica que mesmo no periodo
pré-metas a média do crescimento econdmico ja estava em baixos patamares.
Ao analisar a volatilidade da producéo, verifica-se uma suave diminui¢cdo no
periodo pos-metas. Todavia, qualquer diagnostico pode ficar comprometido
uma vez que houve um fraco desempenho da economia (Tabela 1).

A guestao da taxa de sacrificio pode ainda ser corroborada confrontando-
se a performance da atividade econdmica no Brasil em relacdo ao crescimento
do PIB mundial. Pelo Gréafico 3 nota-se que, ap6s a implementacdo do regime
de metas, o produto real brasileiro apresentou uma trajetéria com taxas bem
inferiores aquelas observadas no resto do mundo. Ou seja, o Brasil ndo tem se
aproveitado do aquecimento econdmico internacional para promover o tao
desejado desenvolvimento interno.
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Desta forma, a analise da média das variaveis deixa claro que a taxa de
sacrificio do brasileiro ndo se reduziu e, muito pelo contrario, aumentou. Quanto
a volatilidade da produgdo, qualquer diagnéstico pode ficar comprometido uma
vez que, no periodo referente ao regime de metas de inflacdo, houve um baixo
crescimento econbémico e, consequentemente, pequena volatilidade do produto.

4.3.1. horizonte da meta, intervalos de tolerancia

Aliado ao problema da taxa de sacrificio e da volatilidade das variaveis
esta o fato de a politica monetaria afetar a economia e a inflagdo com defasagens
consideraveis. Para nagcfes com um histérico de baixos niveis inflacionarios,
tais defasagens podem ser superiores a 2 anos. J& no caso dos paises
emergentes, ainda que o intervalo ndo seja tdo longo, ele existe e é de suma
importancia. Dado este fato, o cumprimento do objetivo inflacionario ficara
comprometido uma vez que a eficacia da politica monetaria somente sera
percebida em um horizonte superior ao estipulado para que se atinja a meta.
Desta maneira, a tentativa de alcance das metas em um horizonte de tempo
curto pode causar problemas no controle do regime. Para o caso brasileiro,
este problema foi aparente. Horizontes muito curtos e audaciosos para as metas,
além dos choques adversos, foram os principais causadores da instabilidade
no instrumento de politica monetaria. Em decorréncia disso, houve um ajuste
forcado das metas (Grafico 1) no sentido de buscar uma convergéncia de longo
prazo.

Grafico 3 - Taxas de Crescimento Econdmico Brasileira e Mundial
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N PIB Mundial (% anual) g PIB Brasileiro (% anual)

Fonte: Ipeadata. Elaboracdo dos autores.

4.4. Expectativas inflacionarias

O ponto abordado neste tépico diz respeito as expectativas de inflagdo e
uma possivel diminuicdo das mesmas devido ao regime de metas inflacionarias.
Para a economia brasileira esta credibilidade ainda ndo atingiu niveis
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significativos mesmo depois de mais de meia década de adog¢do do regime.
Este é um ponto controverso, pois parece haver uma influéncia do mercado
nas decisdes do Banco Central e ndo o contrario, como era de se esperar. De
fato, isto causa certa estranheza visto que um pais com taxas de juros reais
bem elevadas, por um longo periodo, ja deveria exercer um maior controle
das expectativas do mercado.

4.5. Independéncia do Banco Central

Por fim, devemos discutir a questdo da independéncia do Banco Central
no contexto de uma politica monetaria sob o regime de metas de inflagao.
MISHKIN & SCHMIDT-HEBBEL (2001) afirmam, com base em comparacgdes entre
varios paises que adotam o sistema, que a independéncia do Banco Central é
solidificada a partir da implementacdo das metas. O ponto importante é se a
autoridade monetéria teria independéncia de metas e instrumentos, ou somente
do dltimo. Em outras palavras, o governo deveria responsabilizar-se somente
pela definicAo das metas ou deveria intervir nas decisbes da autoridade
monetaria? Esta discussdo deve ser reforgcada na atual conjuntura da economia
brasileira, mas ainda continua obstruida na pauta de decisdes do congresso
nacional.

Vale aqui um breve comentario. Caso a questdo anterior seja solucionada
no ambito politico, o Banco Central brasileiro ficard de fato independente um
dia? Acreditamos que ndo. Sofremos de uma forte dependéncia externa em
varios aspectos, ndo s6 os econdmicos, e esta caracteristica impossibilita que
as decisdes econdbmicas da nagdo sejam realmente independentes.

5. Desafios das Metas Inflacionarias Brasileiras

Conforme argumentado por muitos, o Brasil foi um exemplo na
implementacdo das metas inflacionarias tanto em sua forma quanto em sua
velocidade. Entretanto, esta abordagem ndo menciona que a maneira pela
qual o modelo foi introduzido seria correta se, e somente se, a economia
brasileira fosse regida de modo analogo as economias centrais. Em outras
palavras, as variaveis primordiais das nac¢f8es desenvolvidas ndo exercem
exatamente o mesmo papel nos paises emergentes, e isso foi negligenciado
pelas autoridades monetarias. O argumento deste trabalho ndo é de oposicédo
pura e simples as metas inflacionarias e sim de criticas a forma como elas
foram implementadas no pais. Desta maneira, o objetivo desta secdo é analisar
tépicos importantes ao regime brasileiro de metas de inflagdo, tais como:
questdo cambial, endividamento publico, desemprego e precos administrados.

Em relagdo a taxa de cambio, esta ndo possui uma volatilidade muito
acentuada nas nag¢des desenvolvidas e, desta maneira, ndo influi diretamente
em seus regimes monetarios. J4 nas economias emergentes, como a brasileira,
a referida variavel é fundamental devido aos impactos bruscos e profundos
sobre o ambiente econdmico. Deprecia¢des cambiais podem ter um impacto
deletério na inflagdo ao passo que apreciacfes podem prejudicar as contas
governamentais via niveis de exporta¢gdes e importacdes. Uma apreciagdo real
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pode tornar as inddstrias nacionais menos competitivas e, além disso, pode
levar a déficits de conta corrente consideraveis, deixando o pais mais vulneréavel
a crises (MISHKIN & SCHMIDT-HEBBEL, 2001). Outra observac¢do importante
refere-se as mudangas consideraveis de precos relativos na economia, incluindo
os salarios, apo6s alteracées na taxa de cambio.

Para o caso especifico do Brasil, uma vez que a questdo cambial ndo foi
devidamente analisada no periodo anterior a implementacdo das metas, o inicio
do regime ocorreu em paralelo a uma grande volatilidade da taxa de cambio.
Naquele periodo, a mesma oscilou, em um primeiro momento, entre um patamar
de R$ 1,20/US$ e R$ 2,90/US$ e, em um segundo momento, entre R$ 1,80/
US$ e R$ 2,20/USS$. A mensagem era clara e mostrava que mercado ainda ndo
possuia informagdes suficientes para inferir sobre o verdadeiro patamar da
taxa de cambio brasileira.

Grafico 4 - Taxas de Cambio Nominal e Real
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Fonte: Banco Central do Brasil: Séries Temporais. Elaboracdo dos préprios autores

Nota: Taxa de cambio - Livre - délar americano (venda) - média de periodo
indice da taxa de cambio real (IPCA) - Maio/2005=100 - délar americano

Sem embargo, a auséncia de uma prévia estabilizacdo cambial faz o
estabelecimento de uma meta rigida para a inflagdo uma tarefa de extrema
complexidade. TAYLOR (2000) argumenta que a introducdo da taxa de cambio
na funcdo de reagdo do Banco Central é algo discutivel pois os resultados sédo
incertos. Assim, segundo a teoria convencional das metas inflacionarias, a funcédo
da instituicdo seria conter a inflagdo e deixar a taxa de cambio flutuar. Porém,
uma volatilidade cambial ndo deve ser encarada de forma passiva dado que o
Brasil ndo pode se dar ao luxo de tratar a taxa de cambio como uma variavel
exégena.



Economia-Ensaios, Uberlandia, 20(1): 45-63, dez./2005 57

Desta maneira, a melhor estratégia teria sido a perseguicdo de uma
convergéncia menos abrupta das taxas de inflagdo. Por exemplo, Chile e México
procuraram equilibrar suas economias primeiramente e iniciaram um processo
de divulgacédo de projecOes inflacionarias com objetivos de longo prazo. O
resultado foi um menor custo social de implementagcédo do regime se comparado
ao caso brasileiro. No Chile, a estratégia comecou a ser estudada e adotada de
forma gradual em 1991. No entanto, a plena utilizacdo do regime sé aconteceu
em 2000 quando as autoridades monetarias passaram a divulgar os chamados
relatérios de inflagdo. Fato similar aconteceu no México, mas em datas distintas.
Ja no Brasil, a configuragdo do sistema foi precipitada sendo esta mais uma
das muitas causas do descumprimento das metas.

Grafico 5 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Setor
publico consolidado
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Fonte: Ipeadata. Elaboracdo dos proprios autores

Logicamente, ndo é possivel afirmar que uma estratégia gradualista de
introducdo do regime de metas de inflagdo fosse causar um impacto positivo
em nossa economia. No entanto, a instituicdo de projec¢des inflacionarias,
anterior as metas propriamente ditas, seria uma forma de adaptar o regime as
caracteristicas brasileiras e mitigar problemas sociais. Deste modo, haveria
uma maior possibilidade de certas variaveis-chave da economia convergirem
mais suavemente para niveis estabilizadores de longo prazo. E ainda, as
autoridades econémicas poderiam atuar com mais calma para que algumas
variaveis, como taxa de cambio, e a inércia gerada no indice de inflacdo fossem
mais bem analisadas. Destarte, ndo s6 os agentes econdmicos estariam mais

habituados como também os policymakers conduziriam melhor o regime de
metas.

J4 em relagdo a taxa de juros, os gestores da politica econdmica as
utilizavam ndo somente para conter a inflagdo mas também para influenciar os
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movimentos da taxa de cambio. Na presenca de altas taxas de juros, os capitais
internacionais tendem a fluir para as economias emergentes. Contudo, conforme
a taxa de juros real eleva-se de forma continua, mesmo os investidores mais
confiantes comegcam a suspeitar de um possivel default e ndo promovem a
rolagem da divida. Assim, provoca-se uma nova desvalorizagdo da taxa de
cambio e caracteriza-se um caso tipico de dominancia fiscal.

O papel do endividamento publico e dos gastos governamentais magnifica
outra questdo ndo resolvida mas relacionada a condugédo da politica econdémica
brasileira: o lado fiscal da economia. E certo que o pais vem obtendo superavits
primérios consideraveis. Contudo, estes sdo alcancados, principalmente, via
aumento da carga tributaria e ndo via corte de gastos publicos. Isso cria um
ciclo vicioso pois as altas taxas de juros elevam a divida publica e esta exige
um maior superavit primario que, para obté-lo, pode-se aumentar carga
tributaria ou diminuir gastos. Como o governo tem dificuldade em promover
cortes nestes ultimos, e como o aumento de impostos ja atingiu seu limite,
qualquer diminui¢cdo da taxa de juros torna-se mais complexa. Assim sendo,
faz-se necessario um ajuste fiscal satisfatério no sentido de adequar as contas
do governo a realidade econdbmica do pais. No entanto, os cortes devem ser
feitos em setores que ndo onerem ainda mais o atendimento social e os
investimentos do Estado.

Embora a economia brasileira esteja passando por um periodo de
calmaria, ndo podemos esperar que se instaure uma nova crise para tomar
providéncias quanto ao grau de endividamento publico do pais. Devemos
sempre nos espelhar em acontecimentos recentes e suas consequUéncias.
Lembremo-nos, por exemplo, de 2002. Naquele ano, o Brasil enfrentou uma
dindmica muito particular de comportamento da taxa de juros e desta com a
probabilidade de moratdéria da divida publica. De acordo com (GOMES &
HOLLAND, 2003):

“Neste ambiente, algumas sugestdes analiticas ganharam atencéo

especial e entre elas destaca-se a formulacdo de Bresser-Pereira &

Nakano (2002). Os autores sugeriram que, no sentido de reduzir a divida

do setor publico e recuperar o crescimento econdémico, seria necessario

seguir uma politica monetaria baseada em baixas taxas de juros. A légica
associada a esta proposta estd no argumento de que o determinante

principal das altas taxas de juros ndo era alto risco pais de entdo, mas a

dinamica da propria divida publica. Assim, Bresser-Pereira & Nakano

(2002) argumentaram que, quando o BC define uma alta taxa de juros,

o resultado é um aumento na razédo divida/PIB no tempo e, por

conseguinte, um maior risco pais.”

O componente inercial inerente aos indices de precos brasileiros é outro
ponto importante que foi negligenciado na configuracdo das metas
inflacionarias. Este elemento provoca uma consideravel variacdo dos pregos
monitorados independentemente das leis de demanda. Varios destes precos
também sao vinculados a contratos atrelados, principalmente, ao délar
americano. Isso certamente deixa a economia brasileira a mercé de grandes
volatilidades cambiais. Analisando o IPCA, indice relevante na conduc¢do do
regime de metas de inflacdo, percebe-se que, de 1995 até meados de 2004,
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a inflacdo acumulada® dos pregos monitorados foi sempre superior ao do préprio
indice e extremamente maior que a inflacdo dos precos livres, que exclui os
precos monitorados (Grafico 6). Portanto, o Banco Central atua de forma
equivocada quando tenta atingir a meta de inflagdo a qualquer preco. HA uma
repressao exagerada dos precos livres ao passo que os monitorados elevam-
se de qualquer modo, pois possuem vida prépria e aumentam, por conseguinte,
o indice de inflacao.

Sendo assim, a presenca dos pre¢os administrados gera uma série de
problemas a economia brasileira. O primeiro deles é o fato de as atitudes do
Banco Central, via instrumento de politica monetéaria, s6 atingirem os pregos
livres da economia. Significa que, muitas vezes, choques inexistentes de
demanda sdo combatidos. O segundo problema recai sobre as expectativas de
inflagdo que se deterioram e geram um circulo vicioso de taxas de juros cada
vez mais elevadas. O resultado é uma politica monetaria muito restritiva e
severa, mesmo quando os responsaveis pelas decisdes de politica econédmica
dizem que atuam somente sobre choques secundarios da economia.

Grafico 6 - Inflacdo Acumulada — Mensal (Base 1995=100)
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Fonte: Ipeadata

A relagdo entre politica monetaria e desemprego também é de suma
importancia e deve ser abordada. Ao contrario do que é sugerido pelas literaturas
empirica e tedrica, é perceptivel que a politica monetéaria pode ter efeitos positivos

° Soma das inflagdes passadas com inicio em janeiro de 1995, este com base 100.
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e duradouros nas taxas reais de juros e, por conseguinte, na atividade
econdmica e desemprego. Ou seja, o impacto da politica monetaria no nivel de
desemprego é potencialmente mais poderoso do que se argumenta no debate
corrente. Se isso é verdade, a relagcdo entre mercado de trabalho e politica
monetéaria vai além do convencional e pode influenciar a chamada taxa natural
de desemprego, causando um processo de histerese (persisténcia) na mesma
(BLANCHARD, 2002). Significa que, se a taxa de desemprego eleva-se, ha
uma dificuldade extra de fazé-la retornar ao seu nivel inicial no futuro.

Grafico 7 - Taxas de Desemprego: Brasil e Regides Metropolitanas
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Nota: Para o Brasil, a série foi interrompida em 2002/12 e, desde entdo, tem uma nova
metodologia.

O Grafico 7 mostra o comportamento crescente das taxas de desemprego
brasileira e da regido metropolitana de Sdo Paulo. Note que o acirramento da
politica monetaria, no sentido de alcangar as metas de inflacdo, provocou perdas
de postos de trabalho importantes, que comecgaram a se recuperar a partir de
2004 por conseqléncia da recuperagdo econdmica ja relatada em paragrafos
anteriores. Ndo obstante, o problema ainda é grave e requer um cuidado
especial por parte do governo.

6. Consideracdes Finais

A proposta deste trabalho foi a analisar o regime de metas de inflacdo
no Brasil e tirar licbes pertinentes que nos auxiliem na conducgado futura da
politica monetéaria do pais. Nossos argumentos mostraram que houve algumas
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melhoras pontuais mas que esta suposta estabilidade esconde varios tropecos.
O crescimento econdmico do pais estd estagnado ha tempos e a taxa de
desemprego tem se estabilizado em patamares bem elevados. O mesmo pode
ser dito em relacdo a taxa de juros. Seja nominal ou real, ela esta entre as
mais elevadas no mundo. Desta forma, os analistas do governo estdo corretos
quando defendem que o regime de metas inflacionarias tem sido um sucesso
dada a queda de volatilidade das variaveis. Contudo, esta analise tem foco
viesado, conforme ressaltado nas paginas anteriores.

Também, ndo se deve comemorar a recente recuperacdo da economia.
Se por um lado ela é positiva, pois mesmo com as elevadas taxas de juros
houve uma reacdo do setor produtivo, por outro ndo ha um claro sinal de
sustentabilidade deste crescimento. Primeiro, pelo fato de as taxas de juros
bloguearem investimentos produtivos mais consistentes. Segundo, reformas
sérias e necessarias ainda estdo por vir. Sem estes aspectos devidamente

resolvidos, o pais ficard sempre dependente do ambiente externo.

Certamente, o Brasil deveria ter realizado mudancas em sua politica
monetéaria. Contudo, a implementagdo de uma ancora nominal como as metas
de inflagdo requer, além de um ambiente econdémico favoravel, uma grande
habilidade e precisdo por parte dos gestores de politica econémica. Neste caso,
a adocdo precipitada do sistema foi mais um fator negativo. Nosso argumento
ndo é contrario as metas inflacionarias, pois concordamos com a necessidade
de uma ancora nominal para paises emergentes como o Brasil. Acreditamos
em uma avaliacdo minuciosa do regime aliada a um estudo aprofundado da
realidade brasileira. Posteriormente, as duas realidades deveriam ser
confrontadas e justapostas a fim de se criar um regime de metas de inflacdo
mais adaptado ao pais. Portanto, afirmacdes acerca da perfeita implementacao
do sistema de metas inflacionarias devem ser revistas no sentido de levarem
em conta as peculiaridades do pais.
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Politica Monetaria no Brasil: os desafios do regime de metas de inflagdo

Resumo: Passados mais de cinco anos do regime brasileiro de metas de inflagéo,
ha de se comecar a tirar licdes tedricas e empiricas do mesmo. Nestes anos, a
economia brasileira passou por periodos variados de turbuléncia e calmaria,
colocando, por vezes, o regime em xeque. Este artigo tem um duplo objetivo.
Primeiramente, reportaremos a performance do regime brasileiro de metas
de inflagdo desde sua implementacéo até o final de 2005. Em segundo lugar,
analisaremos topicos importantes referentes ao mesmo, explicitando nossas
preocupag6es com o rumo da conducdo de politica monetéaria do pais. Entre
outros pontos, argumentaremos que ha vicios de origem inerentes a formatacédo
das metas inflaciondrias no Brasil que ainda ndo foram devidamente abordados
pelas autoridades monetarias constituidas. O resultado é a busca de credibilidade
e de uma imediata conversdo da taxa de inflacdo & meta estabelecida, as custas
de elevadas taxas de juros. Em termos sociais, os efeitos negativos também
ndo sdo negligenciaveis, principalmente no tocante a temas como nivel de
desemprego e crescimento econdmico.

Palavras-Chave: Politica Monetaria, Metas de Inflagdo, Conjuntura Econémica.

Codigos JEL: E52, E42, C32.

Monetary Policy in Brazil: the challenges of the inflation targeting regime

Abstract: Over the last few years, inflation targeting has been used in Brazil
as the main tool to conduct monetary policy. It is time to start looking back in
order to learn from the lessons offered. In this period, the country went
through a series of turbulences that challenged policymakers’ actions. The
objective of this paper is twofold. Firstly, we will give an overview of the
inflation targeting regime in Brazil, from the time of its implementation
until the end of 2005. Secondly, we will analyze the regime thoroughly in order
to show our concerns about the way monetary policy has been conducted in the
country. We will argue that the regime has had some drawbacks which have not
been dealt with properly by our policymakers. As a result, the search for
credibility by the Brazilian Central Bank has led to a continuous interest rate
increase, aimed at an immediate target reaching. In social terms, the negative
results cannot be neglected either, especially on the unemployment level and
on the economic growth.
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