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Resumo: Diante da crise financeira instalada nas economias dos Estados Unidos e dos paises
europeus, a partir de 2008, coube aos paises da América Latina a adocdo de estratégias, em
nivel macroecondmico, que contivessem possiveis efeitos dessa crise em suas economias.
Nesse esforco, Brasil e Uruguai langaram mao de instrumentos de politicas monetarias, dado o
entendimento particular da magnitude da crise em questdo sobre suas economias. Nessa
perspectiva, 0 objetivo central desta pesquisa é analisar quais foram as medidas adotadas por
esses dois paises, a saber, Brasil e Uruguai, diante da crise econdmica vigente, levando em
consideracdo o sistema de metas de inflacdo adotado por ambos e quais foram os desempenhos
econémicos obtidos, posteriormente medidos sob as varidveis produto interno bruto, inflacéo,
taxa de juros e taxa de cambio. A andlise comparativa indica que a incerteza desempenha um
papel relevante na determinacdo da meta inflacdo estabelecida pelo pais e contribui na
determinacdo de politicas que afetam o resultado do produto da Economia.
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The international Finance Crises and it effects on different target inflation regimes:
Analyzing the Brazilian and Uruguayan economies

Abstract: Through the 2008 financial crisis that emerged in U.S and European countries, Latin
American countries have adopted strategies on macroeconomics fields that restrained possible
effects of this crisis on their economies. In this effort, Brazil and Uruguay call upon instruments
of monetary and exchange policies, given the particular understanding of the magnitude of the
crisis over their economic. Thus, the main goal of this research is scrutinize what kind of
measures has adopted by this two countries in this financial crisis, mainly in relation to the
inflation target regime, which both countries has embraced, and what was the economic
performance in some economics variables regarding the GDP, inflation, interest and exchange
rates. The comparative analysis indicates that uncertainty plays a major role in determining the
inflation target set by the country, also contributes in setting policies which affect the result of
the product of the economy.

Keywords: Financial Crises. Brazilian Economy. Uruguayan Economy.

Classificagéo JEL: GO1, N1.

* Economista pela FMU e MBA em Business Economics pela EESP/FGV. E-mail: drispimentel@gmail.com

** Mestre em Economia pelo PEPGEP/PUC e Professor das Faculdades Metropolitanas Unidas (FMU) e do Centro
Universitario SENAC/SP. E-mail: fernandohtaques@gmail.com

“* Doutorando em Economia pelo Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional (Cedeplar), Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG). E-mail: dougsky@gmail.com

“** Economista pela PUC-SP e Mestre em Economia Politica pela PUC-SP. Foi docente nas Faculdades
Metropolitanas Unidas (FMU) por trés anos. E-mail: marorestes@hotmail.com


mailto:fernandohtaques@gmail.com

Douglas Alcantara Alencar, Adrieli Silva Pimentel, Fernando Henrique Taques, Marcelo Balloti
Monteiro

Introducéo

A problemética inflacionéria é algo estudado por todas as principais correntes de
pensamento econémico. Entre o periodo do final da Segunda Guerra Mundial e o primeiro
choque do petroleo (1971), conhecido como periodo de Grande Moderacdo, o tema ficou, de
certo modo, esquecido dado o relativo controle dos niveis de pregos.

A década de 1970 marcou o retorno de um cenario com elevacéo de pregos, em termos
generalizados, por todo o mundo desenvolvido, e reativou as preocupacfes desses paises em
entender o processo inflacionario e como combaté-lo. Pesquisas passaram a questionar as
proposicGes monetaristas com relagdo a inflacdo, e novos argumentos foram postos em
discussao.

Os economistas conhecidos como novos classicos, adeptos da teoria das expectativas
racionais, avancaram na questdo da inflacdo com proposicoes acerca do que ficou conhecido
como Regime de Metas de Inflacdo (RMI). Esse regime foi pautado na escolha de uma meta
pontual de inflacdo (ancora monetéria), com ou sem uma banda de flutuagdo, cujo nivel de
precos poderia flutuar. Todavia, para a execu¢do desse modelo, os Bancos Centrais deveriam
ser independentes do regime politico como forma de lograrem éxito em sua execucao.

As posicOes divergentes sobre a inflacdo estdo diretamente ligadas ao papel da moeda
na Economia e a percepcao de como afeta as decisdes dos agentes. Sem uma percepc¢ao clara
das distintas funces e atribuicdes da moeda no sistema econémico, ndo é possivel estabelecer
os limites e as politicas para tentar dirimir os problemas monetarios da Economia.

A questdo da neutralidade da moeda no longo prazo, proposi¢cdo que € base da teoria
novo-classica, e a ndo neutralidade da moeda que esta no cerne do arcabouco keynesiano, € um
ponto conflitante entre duas das principais escolas do pensamento econdmico, e 0 debate
monetario sobre esta relacdo é de suma importancia para a compreensdo e a efetividade do
Regime de Metas de Inflagdo.

Independentemente da posigéo tedrica em relacdo ao tema, o0 RMI foi implantado no
Brasil em 1999, apo6s a crise cambial que o Pais sofreu a partir das crises cambiais dos paises
em desenvolvimento na década de 1990. Né&o obstante, a Economia do Uruguai seguiu caminho
similar apds a crise financeira de 2002, adotando, mesmo que no primeiro momento de forma
ndo explicita, um regime baseado no controle de agregados monetarios, de forma a reduzir os

efeitos da inflacéo.
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Ap0s a adocao do controle sobre as taxas de juros, tanto Brasil quanto Uruguai se viram
diante de um novo cenario dado pela crise financeira internacional, originaria da Economia
americana em 2007. Considerando a magnitude da Economia americana, os efeitos da crise
geraram ndo apenas reflexos na Economia desse pais, mas também sobre o continente europeu
e demais paises, inclusive os paises da América Latina.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é estudar o desempenho das economias do
Brasil e do Uruguai em um periodo pré-crise econdémica internacional, uma vez que ja haviam
sido adotados controles dos niveis de precos, além da conduta mediante tal crise que distribui
efeitos sobre as economias do mundo.

Assim, a pesquisa esté estruturada em trés secOes, além da introducédo e da conclusao.
A primeira levanta o debate tedrico sobre metas de inflagdo sob a perspectiva de algumas
escolas de pensamento. J& a segunda parte aborda os desempenhos das economias do Brasil e
do Uruguai anteriormente a crise internacional de 2008, enquanto a ultima parte contempla uma

analise comparativa das economias desses dois paises ap6s a eclosdo da crise americana.

1. Metas de inflacao

A estabilidade dos pregos e sua manutencdo a longo prazo sdo as principais
preocupacOes dos bancos centrais, pois assim criam condi¢6es favoraveis para o crescimento
da Economia. A justificativa dessa preocupacdo tem como base o elevado custo social de um
processo inflacionario crénico, caracterizado por aumento da incerteza sobre as condicdes
futuras e sobre os resultados das atividades empresariais, o0 estimulo ao imposto inflacionério,
as distor¢cdes na estrutura de impostos e na alocacdo de recursos com incentivo as aplicacdes

financeiras em detrimento dos investimentos em atividades produtivas (OREIRO,2008, p. 8).

1.1 A perspectiva novo-classica

Na abordagem novo-classica, o Banco Central utiliza instrumentos da politica monetaria
para o alcance da meta estabelecida, dando, assim, uma previsibilidade a Economia de modo a
evitar o problema da falta de transparéncia, que gera um consequente aumento de incertezas
sobre o futuro e a possibilidade de comportamento discricionario das autoridades monetarias,
que prejudica a formulacao de expectativas por parte dos agentes (OREIRO, 2008, p. 200).

Os pressupostos basicos, inerentes & adocao do sistema de metas de inflacéo, séo:
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a) 0 Unico objetivo da Politica Monetaria € a convergéncia da inflagdo a meta
(STUDART et al., 2000);

b) O reconhecimento da neutralidade da moeda no longo prazo (DEBELLE, et al.,
1995);

c) Aceitacdo da Curva de Phillips no longo prazo, proposta por Friedman e Phelps, a
qual afirma que ndo ha trade-off entre inflacdo e nivel de atividade (DERZODI, 2004).

Os autores dessa abordagem fundamentam os pressupostos em quatro pilares principais:
a) equilibrio continuo de mercado, com salarios e precos reais flexiveis; b) neutralidade da
moeda; ¢) hipdtese de expectativas racionais; e d) existéncia de viés inflacionario na politica
econOmica que gera inconsisténcia temporal (FREITAS, 2009, p. 14).

Os agentes racionais ndo estdo sujeitos a ilusdo monetaria. Confundem-se, pois sabem
0 que sugere a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), em que maior oferta monetaria provoca
inflagdo. De acordo com Friedman (1959, p. 16) apud Modonesi (2005, p. 87), “[...] no longo
prazo, a renda real e a velocidade [de circulagdo da moeda] tendem a se mover em direcOes
opostas; com relacdo aos ciclos de curto prazo, na mesma direcao”.

Sendo assim, essa linha de pensamento ndo apoia a atuacao do Governo, pois ndo devem
utilizar a politica monetéria de forma discricionaria, mas sim, utilizar politicas baseadas em
regras claras e preestabelecidas, evitando um ambiente de incertezas em relagdo ao
comportamento do Governo. Sugerem, portanto, que o Banco Central tenha atuacgdo
independente para executar a politica monetaria (FREITAS, 2008, p. 8).

Mishkin (2001) propde que o regime de metas de inflacdo apresenta cinco elementos
basicos: a) o anuncio publico de uma meta numérica para inflagdo no médio prazo; b) um
compromisso institucional com a estabilidade do preco como objetivo primordial da politica
monetéria, sendo os demais objetivos subordinados; c) informagdes, inclusive estratégicas,
sobre varias variaveis e nao apenas sobre agregados monetarios e a taxa de cambio, que sdo
empregadas para determinar a utilizacdo dos instrumentos de politica; d) maior transparéncia
na estratégia da politica monetaria, por meio da comunicacdo com o publico e o mercado,
esclarecendo planos, objetivos e decisdes das autoridades monetérias; e) ampliacdo da
“responsabilidade” do Banco Central no atingimento da meta de inflagdo estabelecida.

Para que a autoridade monetaria consiga influenciar as expectativas de inflagcédo, sua
atuacdo deve ser por meio de politicas criveis. O controle da meta é tido, basicamente, pela

manipulacdo da taxa basica de juros, isso com o intuito de fazer com que tanto a inflacdo efetiva
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quanto as expectativas de inflagdo convirjam novamente para a meta (OREIRO, PAULA,;
SOBREIRA, 2009, p. 74).

Esse regime de metas inflacionarias tem sido visto no mundo como uma fuga aos
problemas que envolvem a conducdo da politica monetaria, problema principal, como a
insisténcia de bancos centrais de tentar apropriar-se do trade-off entre inflacdo e desemprego.
Nesse caso, a teoria convencional j estabelece que tais tentativas ndo sdo viaveis para legar o
nivel de equilibrio de produto e emprego a longo prazo (OREIRO et al., 2009, p. 98).

Portanto, a politica monetaria no regime de metas de inflacdo é discricionaria sob o
argumento de que a manipulacdo da politica monetaria é livre desde que seja comprometida
com a convergéncia da inflagdo para a sua meta, ou seja, “[...] a discricdo é permitida para
responder sensivelmente a choques ndo antecipados” (ARESTIS; SAWYER, 2003, p. 6).
Verifica-se, entdo, que difere das regras dos outros regimes monetarios classicos, contribuindo

para a manutencao da credibilidade das autoridades monetarias.

1.2 A perspectiva Keynesiana

A Economia monetaria Keynesiana (isso inclui o préprio Keynes e os chamados novos
keynesianos) apresenta forte oposicdo ao que é visto na Economia classica (incluindo a
chamada escola novo-classica). Uma das discordancias centrais entre estas escolas do
pensamento econdémico é exatamente o papel da moeda na Economia.

Keynes atribui grande relevancia a esse assunto, ainda antes de escrever sua obra magna.
Em O tratado sobre a moeda, o autor busca examinar o que ficaria conhecido como uma
Economia monetaria, ou seja, um sistema produtivo onde a moeda teria relevancia na alteracéo
das variaveis reais, seja a curto ou a longo prazo. Portanto, o autor questiona dois aspectos
centrais da Economia classica: a neutralidade da moeda e a dicotomia classica (CARVALHO,
1988, p. 16-17).

Ao atribuir importancia, antes negligenciada por economistas do mainstream, a moeda,
0s economistas pds-keynesianos atestam que a moeda é enddgena ao sistema econdémico. Por
endogeneidade da moeda entende-se que a liquidez do sistema econdmico é funcdo direta dos
atos dos bancos e das institui¢Oes financeiras que compdem a Economia e que estdo diretamente
relacionados ao financiamento das atividades produtivas (LIBANIO, 2004, p.8).

Por conseguinte, a moeda € funcdo das necessidades de crédito, que sdo inerentes a

atividade econdmica, sendo que essa possui relagao direta com a demanda agregada. Logo, “[...]
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variagcdes no estoque monetario sdo geradas ‘dentro’ do sistema, fazem parte do sistema normal
da Economia, e sdo efeito (ndo causa) das flutuagdes do produto e dos pregos” (LIBANIO,
2004, p.9).

Entdo, pela perspectiva de que a moeda é gerada dentro do préprio sistema econémico,
a politica monetaria também ganha outra conotagdo. Nesse contexto, mais relevante que as
atuacOes diretas na oferta monetéria, por meio da manipulagéo da taxa de juros de curto prazo,
os chamados mecanismos indiretos de atuacdo da autoridade monetaria ganham relevancia
substancial. Ao exercer influéncia no estado de expectativas dos agentes, o equilibrio no
mercado de crédito (oferta e demanda por moeda) pode ser modificado via alteracdo no
comportamento tanto dos agentes privados como dos agentes do sistema financeiro (LIBANIO,
2004, p.9).

Nesse sentido, o rumo da politica monetaria em geral e da politica monetaria em Keynes
e pos-keynesianos ndo é imutével, considerando que as expectativas dos agentes ndo se
comportam dessa forma como observa Carvalho (1994, p. 53). “O mero reconhecimento da
incerteza é suficiente para que se conclua pela impossibilidade de tracar a priori regras de
validade geral para a conduta das autoridades tanto quanto para qualquer agente privado”
(OREIRO; PAULA,; SOBREIRA, 2009, p. 100).

Minsky (1975), em seu estudo, mostra que a instabilidade inerente as economias
capitalistas possui dimensdes financeiras, representada por investidores e banqueiros. Reforca,
assim, que a politica de regras ndo é capaz de sustentar o emprego, podendo até levar a
exacerbacao de crises, se as autoridades monetarias insistirem na obediéncia a regra (OREIRO;
PAULA; SOBREIRA, 2009, p. 102).

Nesse tipo de Economia, vislumbrada por Keynes, é possivel atribuir a moeda uma
dupla funcéo, a saber: unidade de conta e meio de pagamento. Isso se traduz na transformagéo
da moeda em um ativo, uma rigueza que permite ao seu possuidor transportar, ao longo do
tempo, sua posse sem perdas de valor. A aceitacdo da moeda como riqueza traz um papel
diferente a politica monetéria, pois ela é capaz de alterar a quantidade de ativos liquidos a
disposi¢do, mesmo levando em consideragdo as diferencas que existem em matéria de grau de
liquidez dos diversos ativos da Economia, e, assim, 0s prec¢os dos outros ativos tendem a variar
(OREIRO; PAULA; SOBREIRA, 2009, p. 56-57).

Logo, segundo Oreiro, Paula e Sobreira (2009), a abordagem de Keynes com relagéo a

politica monetaria ndo possui influéncia apenas na Economia, no aspecto da oferta dos meios
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de pagamento, mas, também, gera um efeito sobre a disponibilidade de ativos liquidos ante
outras classes de ativos.

Sendo assim, a moeda tem um papel central na formacdo do pensamento dos
economistas ligados a Keynes, como o0s novos keynesianos. Conforme Ferrari Filho (1996,
p.71), no mundo pds-keynesiano, a moeda tem sua relevancia tanto a curto como a longo prazo,
o futuro é incerto (refutacdo da ergodicidade classica), todos os contratos s&éo denominados em

termos monetarios e o desemprego € resultado do lado monetario da Economia.

1.3 A Economia novo-keynesiana

A Economia novo-keynesiana surge como uma critica @ Economia novo-cléssica. Esse
ultimo arcabouco teoérico enfraqueceu-se, dado que um de seus pressupostos é de que havia
apenas o desemprego voluntario e friccional, o que ndo se comprovou empiricamente (LOPEZ;
ALENCAR, 2012; AMORIM, 2002)

Explicar a rigidez de precos e salérios, assim como as imperfei¢cdes do mercado, € o
principal objetivo dessta escola do pensamento econdmico, principalmente quando a Economia
¢ analisada a curto prazo. Para tanto, partem de fundamentos microecondémicos, contudo
negando a microeconomia walrasiana (SICSU, 1999, p.85-86; LOPEZ; ALENCAR, 2012;
AMORIM, 2002).

Os dois principais fundamentos microecondmicos, que séo utilizados como explicacéo
para tal rigidez, sdo os chamados “custos de menu” e “salario eficiéncia”. O primeiro esta
intimamente ligado a possiveis desequilibrios no mercado de bens, enquanto o ultimo relaciona-
se ao mercado de trabalho.

Na visao de Sicsu (1999, p.86-87), o custo de menu € o gasto que uma empresa podera
incorrer quando se tem o desejo de alterar o preco dos seus produtos. Em realidade, é um gasto
mais alto que o que se incorre para etiquetar o seu produto e para a divulgagao dos novos precgos
aos consumidores.

Ainda com relagéo aos custos de menu, Mankiw (1990) afirma que eles:

[...] can explain in rigorous microeconomic terms the failure of price setters
to restore equilibrium. Monopolistically competitive firms do not have much
incentive to cut their prices when the demand for their goods declines. Yet
because of the preexisting distortion of monopoly pricing, the bene- fit to the
society of a price cut may be large (first-order) even when the benefit to the
firm is small (second-order). If firms face even a small menu cost, they might
maintain their old prices, despite the substantial social loss from this price
stickiness (MANKIW, 1990, p.1657).
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A teoria de salario eficiéncia € um grande contraponto a teoria de mercado de trabalho,
vivenciada na Economia classica. Sicsu (1999, p.89) aponta que, ao estabelecer esse tipo de
remuneracdo na Economia, existiria uma barreira impeditiva de queda no salario real que
permitisse a eliminacdo do excesso de um possivel excesso de oferta de trabalhadores. Em tese,
as empresas, mesmo em situacdo de aumento no nimero de desempregados, ndo diminuiriam
os salarios monetérios dos seus empregados em temor a uma provavel reducgdo da produtividade
dos mesmos.

Essa relacdo entre queda na produtividade dos trabalhadores e os salarios monetarios é
destacada por Mankiw (1990, p. 1658) no que tange a lealdade dos empregados: a) salarios
reais mais baixos desestimulam os empregados e, possivelmente, os tornam menos leais as
corporacdes; b) problemas de selecdo adversa: salarios monetarios mais baixos devem provocar
a perda dos trabalhadores mais capacitados; ¢) risco moral: dado que monitorar os trabalhadores
é algo custoso e dificil, quando o salério real é reduzido, 0 empregado sente-se estimulado a ser
mais leniente no cumprimento de suas obrigacdes trabalhistas.

A partir da explanacdo dos componentes tedricos que compdem o arcabouco tedrico
novo-keynesiano, ha elementos suficientes para analisar a questdo da politica monetaria para
estes economistas, bem como o regime de metas de inflacdo, regime monetario utilizado em
diversos paises mundo afora.

A conducéo da politica monetéria, convencionou-se, por Clarida, Gali e Gertler (1999),

como sendo novo-keynesiana:

[...] because in their model nominal price rigidities allow monetary policy to
have non-neutral effects on real variables in the short run, there is a positive
short-run relationship between output and inflation (that is, a Phillips curve),
and the ex ante real interest rate is negatively related to output (that is, an IS
function) (SNOWDON; VANE, 2005, p. 415).

Para a melhor eficiéncia do regime de metas de inflagdo, alguns autores apontam que
deve haver flexibilidade com relacdo a meta central de aumento do nivel de pregos, visto que
existem incertezas com relag&o ao futuro (SNOWDON; VANE, 2005, p. 415). E digno de nota
que a incerteza esta entre um dos elementos-chave que compdem a fundamentacéo tedrica dos

economistas novo-keynesianos.
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2. Inflacdo no Brasil e Uruguai: uma analise pré-crise
2.1 Adocao do Sistema de Metas de Inflagdo no Brasil

A crise cambial do Brasil no ano de 1999 foi um marco que trouxe mudancas na
dindmica de atuacdo da politica cambial e monetaria. Tal fato fomentou a discusséo da adogéo
do regime de cambio flutuante e do regime de metas inflacionarias. As perdas de reservas
fizeram com que o Governo adotasse a flutuacdo cambial, e, assim, o cambio passou a ser
determinado pelo mercado, passando a flutuar de acordo com a oferta e demanda de divisas.
Como resultado, houve uma rapida e significativa desvalorizacdo de aproximadamente 66% do
cambio no periodo (MISSIO, 2008, p. 22).

Embora tenha ocorrido a estabilizacdo em termos de nivel de precos, a valorizacao
cambial adotada nos anos anteriores gerou nao apenas efeitos negativos no nivel de reservas,
mas também elevacdo no deficit publico e no balanco de pagamentos, além de contribuir para
uma baixa taxa de crescimento. Assim, a crise evidenciou a sobrevalorizacdo da moeda
brasileira, o que refletiu em uma alteragéo na politica cambial via adogdo do cdmbio flutuante,
mas também na conducdo da politica monetaria por meio do sistema de metas de inflacéo
(IAHN; MISSIO, 2009). Em junho de 1999, o Pais adotou o sistema de metas de inflacéo
(inflationtargeting) para que a politica monetaria voltasse a ser referenciada (THA, 2008, p.
67).

Diante desse cenario, o principal objetivo era fazer com que as expectativas negativas
em relacdo a estabilidade do nivel de precos fossem amenizadas. A implantacdo veio
acompanhada de um choque de credibilidade, pois atestava-se, perante a lei, a responsabilidade
do Banco Central quanto aos niveis de precos. O Conselho Monetario Nacional (CMN) era a
instancia responsavel pela indexacdo da meta que reune o Ministério da Fazenda e o
Planejamento, além do Presidente do Banco Central (OLIVEIRA, 2005, p. 202). Em 30 de
junho de 1999, o CMN escolheu o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) para ser o
balizador oficial do sistema de metas. Tal escolha respeitava a restri¢ao feita pelo decreto-lei
em que se exigia a escolha de um indice amplamente conhecido® (THA, 2008, pg. 67).

! Nesse contexto o0 CMN também decidiu por estabelecer bandas de dois pontos percentuais para mais ou para
menos do centro da meta e caberia ao Banco Central como responsavel pelo seu cumprimento, enderegar uma
carta formal ao Ministério da Fazenda caso o no cumprimento da meta estabelecida (THA, 2008, pg. 67). No
regime de metas de inflacdo, é também responsabilidade do Banco Central em publicar trimestralmente um
relatorio sobre a inflagdo, abordando as perspectivas em relagdo a mesma de modo a estreitar o vinculo de
transparéncia e comunicacdo com a sociedade e 0 mercado (BOGDANSKI, TOMBINI e WERLANG, 2000, p.
10).
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Na Figura 1, o principal instrumento utilizado para a transmissdo da politica monetaria
no sistema de metas é a taxa de juros, pois sua influéncia sobre o nivel de precos se d& por meio
da influéncia dos juros na demanda. O esquema de mecanismo de transmissdo da politica

monetaria é dado por:

Taxas de

Mercado
Investimento |
Privado
.| Precodos
d Ativos
5| Consumode | |
bens duraveis N Demanda
Taxa Selic .| Expectativas | Agregada
v Furutas
A Exportagbes | |
Liquidas
»|  Crédito | h 4
— Inflagao
Choques o Taxa de | Precos ]
Externos v Cambio Externos
> »

Figura 1: Esquema de mecanismo de transmissao da politica monetaria

Fonte: MISSIO (2008).

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) possui a funcao de definir as diretrizes da
politica monetéria e a taxa basica de juros do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia
(SELIC) do Pais, com objetivo de manter a inflacdo sob controle por meio das mudancas da

taxa béasica de juros.

2.2 Desempenho da economia brasileira pré-crise internacional sob o sistema de metas de

inflacéo

A andlise do desempenho do regime de metas de inflacdo no Brasil passa pelo
entendimento de outras relagfes econdmicas envolvidas, quanto ao entendimento do
desempenho econdmico do pais.

O ano de 2000 apresentou indicios de recuperacdo da Economia, visto que o cenario
apresentava estabilidade do cadmbio ao longo do ano e a auséncia dos choques externos, sejam
eles advindos de outros paises emergentes ou do aumento dos precos das commodities
importadas, como o petréleo e o trigo (MISSIO, 2008, p. 26). No final desse mesmo ano, houve
resultados positivos no controle da inflagdo, visto que nos anos de 1999 e 2000 o objetivo foi

atingido, a inflacdo ficou dentro da meta estabelecida.
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Todavia, 0 que se viu, na analise dos anos subsequentes, mais precisamente nos trés
anos seguintes, foi uma sequéncia de fracassos na busca de estabilizacdo de precos, colocando
em cheque a politica monetaria adotada no Pais (MEOTT]I, 2009, p. 53). A crise da Argentina
afetou diretamente a Economia brasileira, visto que esse pais era membro do Mercado Comum
do Sul (MERCOSUL), que viabilizava o livre comércio a paises membros sem tarifas
comerciais. A Argentina, nessa época, era o principal pais exportador para o Brasil. Entretanto,
no més de junho, o Conselho Monetario Nacional abandonou a meta estabelecida para aquele
ano, passando a seguir a meta estipulada para o ano de 2003, que foi elevada para 4,0%
(passando a ter um intervalo de tolerancia de 2,5 pontos percentuais) (MEOTTI, 2009, p. 56).
O Banco Central, em janeiro de 2003, propds, em carta aberta ao entdo Ministro da Fazenda,
uma elevacdo da meta para o IPCA, fixando em 8,5%. O Governo se comprometia com a
reafirmacédo da conducdo da politica monetéaria, além da manutencdo da responsabilidade fiscal.
Para firmar tal compromisso, o Governo aplicou na Economia um choque de credibilidade
(MISSIO, 2008, p. 35). J& em 2004, o IPCA atingiu o nivel de 7,6%, valor abaixo do limite
superior de 8,00%, Os precos livres registraram variacao de 6,55%, em 2004, contra 7,79%, em
2003, a0 mesmo tempo em que a variacdo dos precos monitorados reduziu-se para 10,19% em
2004 e para 13,2% no ano anterior (MEOTT]I, 2009, p. 59).

Segundo o relatério de inflacdo divulgado pelo BACEN, em marco de 2005, esse
resultado refletiu a recuperacdo da demanda interna, decorrente da evolugdo favoravel dos
fundamentos econdmicos, o que estimulou investimentos, e das melhores condic¢des de crédito
e ampliacdo gradual da renda, além do crescimento da demanda externa (MEOTTI, 2009, p.
62).

Passando a discutir a questdo da taxa de cambio, a cotacdo da PTAX8002, em 1999,
iniciou 0 ano em R$1,80 por US$ 1,00, com uma tendéncia de queda até o més de marco,
quando fechou 0 més em R$1,75. Perante tal situag&o, foi iniciado um movimento moderado
de alta, fechando o0 ano em R$ 1,96 por US$ 1,00 (MEOTTI, 2009, p. 52).

Tal resultado, de leve estabilizag&o, ocorreu em detrimento de um cenario de confianca
do Pais, 0 que trouxe, como consequéncia, a entrada de ddlares e a atuacdo do Banco Central
na compra de moedas para recompor reservas a fim de evitar a depreciacao do real.

Importante notar que a taxa de cambio, até o final de 2002, sofreu desvalorizacao,

contudo. A partir de 2003, apds processo eleitoral e com 0 aumento dos pre¢os internacionais

2 Conforme dicionario de financas do Bovespa, Ptax= Taxa média ponderada dos negdcios realizados no mercado
interbancario de cambio com liquidagdo em dois dias Uteis, calculada pelo Banco Central do Brasil
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das commodities, a taxa de cAmbio sofreu uma grande valorizagéo saindo de algo préximo a 3,5
em 2003, e atingindo o valor préximo de 2,00 R$/US$ em 2006.

Em relacéo a taxa de juros, a situacdo em 2000 abriu espaco para uma flexibilizacdo na
politica monetaria, pois a taxa SELIC teve um comportamento descendente durante todo o ano,
fechando com 15,8% (a.a.). O IPCA acumulou alta de quase 6%, pouco abaixo do centro da
meta definida para o periodo (MEOTT], 2009, p. 52).

Assim, o0 COPOM manteve, em 2002, a meta da taxa SELIC em 18%, com inflacdo
acima de 6% em 2002, entretanto, com inflacdo projetada para o ano seguinte abaixo de 4,0%.
Todavia, a expectativa do COPOM, em relacdo a trajetdria da inflagdo, mais uma vez, ndo se
concretizou (MEOTT], 2009, p. 57).

Dado o processo de aceleracao da inflagdo, foi estabelecido, no final do ano de 2002 e
comeco do ano de 2003, o aumento das taxas de juros. No entanto, a partir de maio de 2003,
atingiu um apice de 16,0%. A partir de entdo, entrou-se em uma trajetdria descendente,
finalizando o ano em 9,0%, o que justifica a queda de juros antes do més de junho, quando se
iniciou efetivamente o processo de reducdo de juros da politica monetaria (MEOTT]I, 2009, p.
59).

Em seguida, o BACEN deu inicio a uma politica de reducdo na taxa basica de juros até
0 més de agosto de 2004, quando atingiu-se a cotacdo minima do ano de 15,8%. Diante da
atuacdo dos indices de pregos, que comegaram a apresentar sinais de elevacao, a autoridade
monetaria comecou um ciclo de elevacdo da taxa basica, 0 que apresentou, como resultado,
uma elevacdo na taxa SELIC, que fechou o ano na cota¢do méaxima de 17,2 %. A SELIC, em
2005, manteve-se acima de 19% praticamente durante todo o ano. Em janeiro, atingiu 17,7%,
e, no final do primeiro semestre, ja estava em torno de 19,8%. A decisdo foi tomada
considerando o resultado do IPCA, que acumulava alta de 3,1% em maio (MEOTT], 2009, p.
59-60).

2.3 Produto Interno Bruto, nivel de atividade e balanga comercial

Além dos fatores citados, a recuperacdo da Economia, entre 1999 e 2000, deu-se,
também, pela retomada do controle da situacdo monetéria. Fato esse que fez com que 0s
empresarios conseguissem se planejar e investir em suas empresas e, ainda, com que 0S

consumidores refizessem seus planos de consumo, principalmente de bens duraveis (THA,
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2004, p. 82). Com isso, a retomada de confianca dos agentes econdémicos fez impulsionar a taxa
de crescimento do PIB, ficando em torno de, aproximadamente, 4,3% (THA, 2004, p. 82).

Em 2001, a crise de energia elétrica se deu pela grande dependéncia de usinas
hidrelétricas, aliada a falta de chuva nos anos precedentes, resultando na queda dos
reservatorios das empresas, e forcando, assim, 0 Governo a decretar racionamento de energia
(THA, 2004, p. 85). Esse fato trouxe grande impacto sobre a indUstria nacional e abalou
negativamente o crescimento do PIB.

Ja em 2002, puxado principalmente pela agropecuéria, o PIB variou positivamente em
2,7%. Mesmo com o crescimento maior do que o apresentado no ano de 2001 (1,3%), o produto
interno manteve-se aquém do seu hiato (THA, 2004, p. 90). No ano de 2002, o desempenho
ainda discreto do PIB recaia unica e exclusivamente sobre a aplicacdo da politica monetaria
restritiva durante todo o primeiro semestre, 0 que comprometeu o crescimento do ano inteiro.

Em 2003, mesmo com o nivel de inflacdo atingindo patamares de 9,3% ao ano, o
resultado do produto foi discreto. O 6timo desempenho da balanca comercial, que trouxe
capitais liquidos de US$ 24,82 bilhdes, foi responsavel pela relativa melhoria do produto. O
PIB da industria variou negativamente em 0,96% e o setor agroindustrial cresceu 4,99% (THA,
2004, p. 95).

No mesmo periodo, China atingiu crescimento da Economia de 9,1%, a Argentina 8,4%,
a Russia 7,3%, a Malasia 5,2%, os EUA 3,1% e 0 México 1,3%. O desempenho foi ainda pior
ou tdo ruim gquanto o das principais economias da regido do Euro, terrivelmente atingidas pela
valorizacdo de sua moeda ocorrida ao longo do ano, da ordem de 19,7%, e seus efeitos no
comércio internacional da regifo (THA, 2004, p. 95).

O saldo da balanca comercial atingiu US$ 44,8 bilhGes, com as exporta¢des atingindo
US$ 118,3 bilhdes e crescimento de 22,6% sobre o ano anterior. As importa¢fes chegaram a
US$ 73,5 bilhGes e crescimento de 17,1% sobre o ano de 2004. O superavit em transacoes
correntes foi de US$ 14,2 bilhdes, representado por 1,79% do PIB. (MEOTTI, 2009, p. 60).
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Tabela 1: Saldo da Balanca Comercial Brasileira

) 2004 2005
Balanca Comercial
Dezembro Jan- Dez Dezembro Jan- Dez
Exportacdo 9.919.239 97.204.775 10.911.399 121.203.306
Importagdo 5.684.160 62.815.073 6.550.690 73.536.228
Saldo 4.235.079 34.389.702 4.360.709 47.667.078

Nota: Valores expressos em US$ 1.000 FOB
Fonte: Receita Federal

Cabe, ainda, mencionar que a balanga comercial brasileira continuou a financiar o déficit
brasileiro nas transa¢Ges com o restante do mundo, conta esta que engloba todos os envios de
dinheiro de juros, dividendos, royalties, entre outros, para o exterior. Com isso, 0 ano de 2005
foi considerado um ano de superac@es e de crescimento, visto que o Real se manteve no ritmo
de valorizagdo com taxa de cdmbio de R$/US$ 2,62 no inicio do ano, encerrando o periodo em
R$/US$ 2,34 (MEOTTI, 2009, p. 60). O aumento do PIB foi resultado da elevagéo de 2,1% do
Valor Adicionado a precos basicos e do aumento de 3,9% nos impostos sobre produtos,

enguanto o PIB per capita apresentou crescimento de 0,8% no mesmo ano.

2.4 Diretrizes para inflagcdo no Uruguai

Segundo Cuitifio, Tramontin e Vicente (2011), na Economia Uruguai, cabe ao Banco
Central o controle da inflacdo, cuja conduta é pautada sob a forma progressiva de metas de
inflacdo. Para tanto, o indice de precos ao consumidor (IPC) serve como base para medidas
relativas a politica monetaria.

De maneira analoga ao Brasil, que enfrentou a crise cambial no final da década de 1990,
o Uruguai passou, a partir de dezembro de 2001, também por uma profunda crise financeira.

Entre 1999 e 2002, o pais apresentou uma trajetoria declinante do PIB. Essa tendéncia
foi mais acentuada em 2001, devido a uma crise bancaria, em parte agravada pelo colapso da
Economia da Argentina, mas, também, originaria por fraquezas dentro do préprio setor
financeiro uruguaio. Nesse cenéario, coube ao Governo intervir na Economia de modo a
assegurar a estabilidade do sistema, isso por meio da intervencdo nos bancos com o objetivo de
evitar o efeito contagio para o sistema como um todo (PLAZA; CIRTAINE, 2005).

Cancela (2008, p. 195) argumenta que a crise uruguaia consistiu na fuga de metade dos

depdsitos do sistema bancario do pais em um periodo de apenas sete meses, montante esse
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equivalente a cerca de 30% do PIB na época, acompanhado de abrupta queda no nivel de
reservas.

Tal desempenho foi marcado por uma série de fatores, internos e externos, tais como:
a) queda na atividade da Economia devido a perda de competitividade com o Brasil, associada
a crise cambial do pais em 1999; b) alta na taxa de juros internacional e no preco do petroleo;
¢) queda acentuada dos precos de bens exportados pelo pais, como carne, 1a e arroz; d) periodo
de seca que impactou diretamente 0s setores agropecuarios e, como efeito, refletindo em queda
nas exportaces do pais, assim como na geracdo de energia; e) indicios de febre aftosa que
prejudicaram ainda mais as exportacdes de carne (BUCHELI; FURTADO, 2005, p. 170).

A reversdo dessa trajetdria, segundo Zunino (2010), esteve relacionada com uma
mudanca na conduta da politica monetéria, ou seja, por meio de medidas que contaram com a
reducdo da vulnerabilidade da Economia e da inflacdo, mudancas essas adotadas pelo Governo
do pais e ndo meramente por a¢fes de mercado. Pontualmente, segundo o autor, a Economia
do pais estava, na época, menos vulneravel a choques externos em comparacdo a décadas
anteriores.

Os resultados da crise implicaram um aumento de grande ordem sobre o nivel de
pobreza em decorréncia de politicas fiscais restritivas. Como resultado, 0 Governo adotou uma
nova conduta na politica cambial, em 2002, ao abandonar o cAmbio administrado com flutuacéo
suja para o cambio flutuante. Tal medida buscou, como objetivo central, a reducédo da inflagéo,
naquele instante em um nivel em torno de 20%, e também para conter o pass-through (repasse
da desvalorizacdo cambial nos niveis de precos). Tais condutas surtiram efeitos em pouco
tempo na Economia do pais. As medidas permitiram reduzir em grande medida a dolarizagédo
da Economia, acompanhada de uma reducdo na divida do Uruguai. Tais fatores contribuiram
para obtencdo do superdvit, primeiro no ano de 2003, e reducdo do patamar da inflacdo
(CANCELA, 2008).

Garda, Lanzilotta e Mantero (2006), de maneira complementar, apontam que, a partir
de 2002, a politica monetaria passou a ser gerenciada a partir de controles dos agregados
monetérios (M1)3, tendo como objetivo o controle da inflagdo. Adicionalmente, caberia ao

Banco Central do Uruguai a intervengdo no mercado de cAmbio visando tal cumprimento.

SomM1¢ composto pela moeda em poder do publico e depésitos a vista de bancos comerciais.
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Griafico 1: Inflacdo e M1 do Uruguai (taxas de variacdo 12 meses) (1998-2006)
Fonte: Garda, Lanzilotta e Mantero (2006)

Segundo os autores, 0 M1 cresceu a partir de 2002 em um ritmo maior do que a inflagéo.
Bucacos e Licandros (2003) explicam que a premissa que parte de uma relacdo nédo
razoavelmente estavel entre M1 e nivel de pregos. Para a manutencdo de tal estratégia, houve
uma politica que buscava o equilibrio fiscal. Como resultado, a Economia logrou crescimento
nos anos seguintes.

Diante dessa conduta na politica monetaria, os resultados foram efetivos. Por um lado,
0 apice da inflacdo ocorreu em marco de 2003, com a taxa de 28,51% e, a partir da nova conduta
monetéria, obteve-se uma reduc¢do para apenas um digito, ja no ano de 2004. A partir de entéo,
a inflacéo, segundo dados do Banco Central do Uruguai, converge para um valor entre 4% e
9%, até o ano de 2007. Tais valores estiveram dentro da meta estabelecida pelo Comité de
Politica Monetaria do Banco Central do Uruguai (BCU), definida para a banda entre 7% e 9%.

A mudanga no perfil da politica monetaria também pode ser evidenciada pela taxa de
juros real do Uruguai. Ao final da década de 1990, a taxa real constava em uma trajetoria
constante em torno do nivel de 40%. Entretanto, com a crise financeira, houve um crescimento
para acima de 90% no ano de 2002, diante de um cenério de crise financeira instaurada no
sistema financeiro do pais. Com a nova regra da politica monetaria, a taxa de juros real declinou
acentuadamente para, aproximadamente, 10% em 2004, e manteve sua trajetoria de queda até
2006. Assim, como resultado, houve a inflex&o da trajetoria de crescimento econdémico a partir
de 2004, distintamente da variagdo negativa do PIB de anos anteriores. O Uruguai apresentou

taxas crescentes do PIB superior ao nivel de 4%, a partir desse periodo até o ano de 2007.
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3. Efeitos da crise sobre as economias do Brasil e Uruguai

Apos a eclosdo da crise americana em 2008, diversas economias sofreram os impactos,
mas, sob diferentes magnitudes. Alguns paises sofreram de maneira mais acentuada,
principalmente no continente europeu, refletindo diretamente sobre sua atividade econdmica
enquanto outros conduziram tal adversidade com resultados menos negativos.

Brasil e Uruguai, no tocante a taxa de cdmbio, apresentaram trajetdrias distintas a partir
da eclosdo da crise financeira. Primeiramente, cabe mencionar que a taxa de cambio no Brasil
possui uma paridade centrada em torno de dois Reais para cada Délar Americano, enquanto no

Uruguai essa relagdo gira em torno de 20 Pesos por Dolar (em 2012)*.
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Grifico 2: Taxa de Cambio Real e Efetiva Brasil e Uruguai (2004-2013)°
Fonte: Banco Mundial e IPEADATA.
Nota: Contas Nacionais ano-base 2000 = Ano base (100) e metodologia de contas nacionais de 1993

A Economia do Uruguai apresentou tendéncia de desvalorizagdo cambial desde 2004,
enquanto, no Brasil, houve uma apreciacdo cambial até 2010, movimento esse que foi revertido

a partir de 2010, quando a taxa de cambio real e efetiva passou a se desvalorizar.

4 Cabe mencionar que a taxa de cambio no Brasil ndo é estavel ao longo do periodo, mas apresenta uma magnitude
de variacdo inferior a da economia uruguaia no periodo em questao.

5 Para o Uruguai, a taxa de cambio real e efetiva foi coletada junto ao Banco Mundial (Indicadores de
desenvolvimento mundial). Essa variavel é a taxa de cdmbio nominal, mensurada em valores da moeda local,
levando em consideracdo o peso médio de varias moedas estrangeiras, dividido pelo deflator de precos. Para o
Brasil, a taxa de cAmbio real e efetiva foi coletada junto ao IPEADATA, medida da competitividade das
exportagdes brasileiras calculada pela média ponderada do indice de paridade do poder de compra dos 16
maiores parceiros comerciais do Brasil. A paridade do poder de compra é definida pelo quociente entre a taxa
de cAmbio nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relago entre o indice de Prego por Atacado (IPA)
do pais em caso e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil. As ponderagdes utilizadas
s8o as participacBes de cada parceiro no total das exportacdes brasileiras em 2001.
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Garayalde (2013) observa que a Economia uruguaia, nesse periodo, foi caracterizada
pelo uso tanto da moeda nacional (Peso) quanto estrangeira (Dolar), essa Ultima recorrente para
transacdes imobiliarias, compra de veiculos e eletrodomésticos, entre outros. Desse modo, €
possivel afirmar que a Economia do pais € altamente dolarizada, medida esta que buscou ser
revertida pelo Governo do pais por meio da troca do perfil da divida nacional, incentivando
compras em Pesos e titulos publicos. Além disso, houve incentivo para os residentes no pais
utilizaram a moeda nacional em detrimento do Ddlar.

Por sua vez, a taxa de juros também indica trajetoria diferente entre os paises a partir da
crise econdmica americana de 2008. Enguanto no Brasil a taxa declinou no ano em questao, no
Uruguai h& indicios de um leve aumento no ano de 2009, com uma posterior queda nos anos
seguintes. E possivel observar, também, que a taxa de juros no Brasil é muito superior & exercida
no Uruguai.

Esse movimento sinaliza que o Brasil buscou promover um impulso da atividade
econdmica no periodo da crise por meio da reducdo da taxa de juros, ao passo que o Uruguai
sinalizou uma preocupacao maior com uma Economia vulneravel, ainda em detrimento da crise
monetaria de poucos anos antes. Inicialmente, a medida buscou incentivar o ingresso de
recursos em moeda estrangeira no pais para conter efeitos advindos da crise americana no

Uruguai.
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Grifico 3: Taxa de Juros Real Brasil e Uruguai (2004-2013)°
Fonte: Banco Mundial (Indicadores de Desenvolvimento Mundial).
Nota: Contas Nacionais ano-base 2000 = Ano base (100) e metodologia de contas nacionais de 1993

® Taxa real de juros é a taxa de juros de empréstimos ajustados para a inflagdo medida pelo deflator do PIB. Os
termos e condigdes a que os juros do crédito diferente entre os paises, o que, sabemos, limita a comparacdo. A
nosso ver, mesmo com esse problema, foi a forma encontrada para analisar os paises comparativamente.
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Para o produto, por outro lado, os paises indicaram trajetoria similar com relacdo ao
crescimento econémico, sugerindo um possivel efeito da crise americana sobre as economias
em analise. A partir de 2008, as economias do Brasil e Uruguai tiveram uma acentuada queda
na taxa de crescimento, cuja recuperacao somente foi observada em 2010. Contudo, a Economia
do Uruguai apresentou taxas de crescimento acima das brasileiras durante todos os anos
(periodo entre 2006 e 2012).

Uma possivel explicacdo para esse crescimento uruguaio, acima do verificado no Brasil,
esse fato pode ter sido motivado pela tendéncia de desvalorizacdo cambial, que pode ter
influenciado as exportacfes do pais, permitindo que muitas pessoas desempregadas voltassem
ao mercado de trabalho, também ampliando a demanda agregada da Economia via consumo. J&
o Brasil aproveitou-se principalmente o bom momento, vivido pelos elevados precos das
commodities agricolas e minerais no mercado internacional, e, principalmente, pds eclosao da
crise financeira, pela fartura de crédito e isencdes fiscais que estimularam o consumo
domestico, além da queda na taxa de juros.

Por fim, a analise centra-se nos dados para a inflacdo. Primeiramente, é importante
considerar que a meta de inflacdo vigente no Uruguai é uma banda entre 4% e 6%, com
sinalizacdo para o periodo de 2014 entre 3% e 7%. J& no Brasil, a meta para 2013 estabelecida
é de 2,5% a 6,5%, com previsdo de manutencao para 0 ano seguinte.

Isso posto, é possivel observar que o Brasil tem obtido resultado satisfatorio quanto a
meta imposta para a inflacdo no periodo entre 2006 e 2012, distintamente do Uruguai. Nesse
caso, a mudanca de conduta do Banco Central do Uruguai é exatamente no sentido de
flexibilizar o nivel de inflag&o, buscando centralizar-se dentro da meta da inflagéo.

A partir de 2007, quando o Governo uruguaio anunciou o valor pretendido da taxa de
cambio, percebe-se que isso contribuiu para uma reducdo da inflacdo acumulada. Ademais, 0s
efeitos recessivos da crise financeira contribuiram para que a Economia do pais permanecesse,
em dois anos (2009 e 2010), dentro da meta estabelecida.

Assim, diante dos argumentos postos pelos estudiosos da Economia novo-classica e pos-
keynesiana, é possivel observar que a primeira atribui a politica monetaria um papel livre dentro
do regime de metas de inflacdo, respondendo a choques ndo antecipados. Ja a segunda é regida
por uma flexibilidade dentro da meta estabelecida, visto que h& incertezas advindas da
complexidade do ambiente econdémico.

Sob esse referencial, é possivel notar que tanto o Brasil quanto o Uruguai foram
suscetiveis a mudancas estabelecidas para o centro da meta de inflagdo. A incerteza advinda
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dos efeitos trazidos pela crise americana, gerada em 2008, refletiu em posturas diferentes dos
paises, isso em medidas pautadas na conducdo que a Economia j& vinha adotando, e na
perspectiva que os efeitos da crise poderiam trazer para suas economias. Como consequéncia,
tal incerteza sobre os efeitos da crise gerou alteracdo na expectativa do nivel de inflacdo,
refletindo no estabelecimento de novas metas, assim como medidas relativas a taxa de cambio,

taxa de juros e outras politicas que se refletem, diretamente, sobre o nivel de produto do pais.

Considerac0es finais

O objetivo da pesquisa consiste em compreender as medidas tomadas pelos governos
do Brasil e do Uruguai frente a crise econémica deflagrada no ano de 2008, e quais foram os
desempenhos econdmicos apresentados pelos paises no periodo imediatamente subsequente.

Para compreender tal dinamica, sdo listados os principais conceitos sobre o regime de
inflacdo e o papel da moeda na Economia, sob a perspectiva da escola novo-cléssica e pos-
keysianos. Enquanto os primeiros defendem a livre movimentacdo para o equilibrio, os pés-
keynesianos argumentam que a incerteza € um importante atributo nessa definicao.

Os resultados para os primeiros anos da adoc¢ao do novo modo de conducgéo da politica
monetéria, em ambos os paises, foram satisfatorios, no que tange ao controle dos niveis de
precos e na comunicagdo da autoridade monetéaria, que é de suma importancia na ancoragem
das expectativas dos agentes econémicos.

Obviamente, nenhuma proposta de politica econdmica esta imune a criticas, e um dos
principais questionamentos, acerca do RMI no Brasil, é a persisténcia da taxa de juros de curto
prazo (SELIC) estar em patamares sempre elevados para o controle dos niveis de precos, o que
tende a causar uma retragcdo nos niveis de investimentos da Economia e, por conseguinte, em
crescimentos madicos no Produto Interno Bruto (PIB) do Pais. Contudo, € salutar que essa
tendéncia tenha sido revertida nos anos que antecedem a crise americana de 2008, e ela ndo
modificou, em grande medida, esse efeito de queda nos Gltimos anos.

Ja no Uruguai, a taxa de juros, situada abaixo do nivel da Economia brasileira, também
apresenta tendéncia de queda no inicio dos anos 2000, mas a crise de 2008 pode ter contribuido
para 0 aumento da taxa de juros diante desse novo cenario.

Além disto, as bandas de flutuagcdes do RMI em ambos os paises (2,5% a 6,5% no Brasil
e 3% a 7% no Uruguai) sdo alvos de questionamentos, uma vez gque, quanto maiores as bandas,

menor pode ser 0 compromisso do gestor da politica monetéria em conduzir a inflagéo para o
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centro da meta e, portanto, menor pode ser a credibilidade do regime, fazendo com que a
ancoragem das expectativas aplique em uma deterioragéo. Essa flexibilidade das bandas busca,
justamente, o ajuste da meta em casos de incerteza, tal como versa a perspectiva pos-

keynesiana.
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