UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS

Instituto de Economia

Hugo Passos Favery

O regime de metas de inflacdo em reforma: debate internacional e
mudancas no Brasil

Campinas
2011



Hugo Passos Favery

O regime de metas de inflacdo em reforma: debate internacional e
mudancas no Brasil

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado a
Graduagcdo do Instituto de Economia da
Universidade Estadual de Campinas para
obtencdo do titulo de Bacharel em Ciéncias
Econdmicas, sob orientacdo do Prof. Dr. André
Martins Biancareli

Campinas
2011



Campinas
2011
FAVERY, Hugo Passos. O regime de metas de inflagdo em reforma: debate
internacional e mudancas no Brasil. 2011. 58 folhas. Trabalho de Conclusédo de Curso
(Graduag&o) — Instituto de Economia. Universidade Estadual de Campinas, Campinas,
2011,

Resumo

Este trabalho pretende estudar a condugdo do regime de metas de inflagdo no
Brasil no periodo recente, considerando o final de 2010 e ao longo de 2011, quando houve
indicios de mudanca na conducéo do regime. Para isso, serd tomado por base o debate teérico
que vem ocorrendo no plano internacional no periodo apds o inicio da crise, para
contextualizar a atuagdo do Banco Central no Brasil. No plano nacional, tomar-se-a por base a
conducdo do regime de metas até o periodo atual e as principais criticas feitas a ela, buscando
verificar em que medida as mudangas que vem ocorrendo na atuacdo do Banco Central

atendem a essas criticas.

Palavras chave: regime de metas de inflacdo no Brasil; criticas; crise internacional

Abstract

This study aims to investigate the conduction of inflation targeting regime in
Brazil in recent period, considering the end of 2010 and throughout 2011, when there was
evidence of change in the conduction of the regime. It will be considered the theoretical
debate that has taken place at international level in the period following the onset of crisis, to
contextualize the work of the Central Bank in Brazil. At national level, it will be considered
the conduction of inflation targeting until the present period and the main criticism leveled at
it, to check to what extent the changes that have occurred in the performance of the Central

Bank meet these criticisms.
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Introducéo

O regime de metas de inflacdo vem sendo considerado por muitos economistas do
mainstream como a maneira mais eficiente de conducdo da politica monetéaria, tendo sido
adotado pelos bancos centrais de muitos paises a partir da década de 1990, entre eles o Brasil,
que adotou o regime em 1999.

O regime de metas de inflagdo se constitui no andncio prévio de uma meta para
inflacdo em prazo pré-determinado e no compromisso explicito do Banco Central com o
cumprimento da meta. Essa politica é baseada em pressupostos ortodoxos, como a
neutralidade da moeda e as expectativas racionais, que implicam na concluséo de que a
politica monetéria é ineficaz para afetar as varidveis reais no longo prazo e de que ha um viés
inflacionario na pratica governamental. Com isso, a politica monetaria deveria enfatizar a
estabilidade de precos por meio da aplicacdo de uma regra, que evitasse discricionariedades
por parte da autoridade monetaria, utilizando a taxa de juros de curto prazo como instrumento
praticamente exclusivo para atingir tal fim (Freitas, 2010). Entre os principais economistas do
mainstream, formou-se um consenso de que essa seria a melhor politica monetéria.

Tal consenso, porém, vem sendo questionado a partir das reflexes posteriores a
crise financeira internacional cujo apice se deu em 2008. Muitos economistas que se opunham
a essas ideias viram a crise como prova de sua ineficacia e dentro do préprio mainstream
surgiram debates sobre as licdes a serem aprendidas com a crise, havendo questionamento de
alguns principios que eram considerados corretos, como a estabilidade de pre¢os como
objetivo Unico para a politica monetaria, a proposicdo de alguns ajustes nos modelos de
conducdo dessa politica e a consideracdo de medidas de carater regulatério para o sistema
financeiro, como as medidas macroprudenciais (0o exemplo mais notério é Blanchard et al.,
2010).

No Brasil, o regime de metas inflacionarias foi adotado ap6s a crise que levou ao
abandono da ancora cambial e a adocdo do regime de taxa de cdmbio flutuante, no primeiro
semestre de 1999. O regime de metas de inflacdo foi adotado no pais em um formato pouco
flexivel, com a determinacdo de metas de inflacdo consideradas baixas para a realidade
brasileira e horizonte temporal curto para o cumprimento, visando garantir a credibilidade do
Banco Central no combate a inflagdo, mas dando pouca margem para atuacédo na acomodacéo
de choques que podem impactar a taxa de cadmbio, o nivel de precos, de produto e de
emprego, aos quais os paises emergentes estdo mais vulneraveis (conforme Farhi, 2007). Com

essa politica, o Banco Central conseguiu manter a inflagdo em patamares considerados baixos,
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mas a custa de elevacgdes frequentes da taxa de juros, sofrendo criticas quanto a natureza da
politica aplicada e pelo fato de ela limitar o crescimento econdmico do pais.

A partir do final de 2010, o Banco Central do Brasil deu sinais que sugerem uma
mudanca de atitude na conducdo do regime. Inicialmente adotou as chamadas medidas
macroprudenciais, retirando incentivos ao credito dados durante a pior fase da crise, visando
regular a oferta de crédito para reduzir a demanda. Em 2011, j& sob novo comando, a
autoridade monetéria também explicitou uma maior preocupagdo com a taxa de cambio e
informou que consideraria um prazo maior para atingir o centro da meta, indo contra as
pressdes do mercado. Com essas mudancas, a conducdo da politica monetaria passou a ser
motivo de discussdo nos meios de comunicagéo especializados e entre os economistas, com a
sinalizacdo de que estaria havendo uma mudanca de postura do Banco Central na condugéo
do regime de metas inflacionarias, indicando uma flexibilidade que ndo havia na gestdo
anterior.

Dessa forma, pela inegavel importancia da atuacdo do Banco Central para o
crescimento e desenvolvimento do pais, considera-se relevante analisar os objetivos da
politica monetaria e os instrumentos utilizados para atingi-los. No momento em que se abre 0
debate tedrico internacional e a partir do momento atual da atuacdo do Banco Central,
pretende-se estudar neste trabalho a conducdo do regime de metas de inflagdo no Brasil ao
longo de 2011. Nesse sentido, é importante caracterizar o debate teérico que vem ocorrendo
no plano internacional, identificando os principais pontos de discussao, especialmente os que
envolvem a conducdo da politica monetaria e o regime de metas inflacionarias, para
contextualizar a atuacdo do Banco Central no Brasil. No plano nacional, tomar-se-a por base a
conducdo do regime de metas até o periodo atual e as principais criticas feitas a ela, tentando
verificar em que medida as mudancgas que vem ocorrendo na atua¢do do Banco Central
atendem a essas criticas.

Para analisar a conducdo da politica monetéaria brasileira no periodo recente, sera feita
no primeiro capitulo uma revisdo da teoria do regime de metas de inflagcdo, abordando os
principais conceitos tedricos que dao suporte a esse regime, como 0s pressupostos da escola
novo-classica e o posterior desenvolvimento novo-keynesiano, resultando no chamado “novo
consenso macroecondmico”, e sera abordada a discussdo teorica sobre a politica
macroeconémica ap6s a crise de 2008, na qual muitos dos economistas do mainstream
passaram a rever algumas das posic¢des consideradas consensuais, de forma a contextualizar a

atuacdo recente do Banco Central.



No segundo capitulo, sera feita a revisdo da implementacdo do regime de metas de
inflacdo no Brasil e da sua conduc¢do até 2010, abordando a atuacdo do Banco Central e as
principais criticas que foram feitas a conducdo desse regime no Brasil. J& no terceiro capitulo,
sera abordada a conducdo do regime de metas de inflacdo no Brasil no periodo recente, ou
seja, do final de 2010 e ao longo de 2011, quando foram observadas algumas mudancas na
atuacdo do Banco Central, analisando as medidas tomadas e verificando em que grau elas
atendem as criticas feitas a conducdo do regime e em que medida estdo adequadas ao debate
que ocorre no plano internacional. Ao final sera realizada uma conclusdo abordando os

principais pontos do trabalho.



Capitulo 1 — O regime de metas de inflagao: bases teoricas, o “novo consenso

macroecondomico” e o debate apos o inicio da crise

Nesse capitulo inicial, serd feita uma revisdo tedrica dos pressupostos que
embasam o regime de metas de inflacdo e uma caracterizacdo desse regime. O ponto de
partida € o modelo novo-cléssico, cujos principios tedricos implicam que a politica monetéria
é ineficaz, possui uma inconsisténcia temporal e um viés inflacionério, sendo que a melhor
estratégia de politica monetaria € a adocdo de uma regra definida, que evita acOes
discricionarias por parte dos governantes. Serdo abordados também alguns aspectos do “novo
consenso macroeconomico”, formado na década de 1990, com a adesdo dos economistas
novo-keynesianos a principios da escola novo-classica, verificando suas principais propostas
de politica macroeconémica até a recente crise, entre elas o regime de metas de inflacdo. Sera
realizada uma caracterizacdo do regime de metas de inflacdo e abordadas algumas das criticas
as teorias que dao suporte ao regime. Em seguida, serd feita uma abordagem do debate
ocorrido no plano internacional ap6s a crise iniciada em 2007, que exp6s algumas das
fragilidades da politica macroeconémica considerada consensual até aquele momento, de

forma a contextualizar o cenario no qual ocorre a atuacdo do Banco Central brasileiro.

1.1 Bases tedricas: o modelo novo-classico

A década de 1970 foi marcada pela experiéncia da estagflacdo, inflacdo elevada
com baixo crescimento econdmico, que colocou em questdo os fundamentos da teoria
econbmica de tradicdo keynesiana, como a existéncia do trade-off entre inflacdo e
desemprego e a atuacdo discriciondria dos governos para influenciar o desempenho
econdémico. O modelo keynesiano, que ja havia sido fortemente criticado por Milton
Friedman e sua teoria monetarista nas décadas de 1950 e 1960, sofreu um novo ataque na
década de 1970 com o surgimento da escola novo-classica.

O modelo novo-classico colocou em davida alguns principios e resultados do
modelo monetarista de Friedman e apresentou divergéncia radical em relacdo as ideias
keynesianas. Apesar da divergéncia com o monetarismo, a escola novo-classica segue alguns
de seus principios fundamentais, como a hipotese da existéncia de uma taxa natural de
desemprego e a proposicdo de que a inflagdo € um fendbmeno meramente monetario
(Modenesi, 2005). A principal inovacdo tedrica do modelo novo-classico em relagdo ao

monetarista € a ideia de que os agentes ndo formam suas expectativas de forma adaptativa, ou

4



seja, com base nos acontecimentos passados, mas as formam também olhando para o futuro,
utilizando todas as informagdes disponiveis para maximizar suas funcBes de utilidade, na

hipotese conhecida com das expectativas racionais.

1.1.1 Hipdteses do modelo novo-classico

Conforme Modenesi (2005), as trés novas hipéteses adotadas pelo modelo novo-
classico em relacdo ao monetarismo sdo: as expectativas racionais, as hipoteses quanto ao
comportamento da oferta agregada e a hipdtese de que os mercados se equilibram
continuamente.

A hipltese das expectativas racionais estabelece que os agentes econémicos
maximizam a utilizacdo de toda a informacéo disponivel ao formarem suas expectativas. Na
forma mais forte dessa hipOtese, a distribuicdo subjetiva de probabilidades dos agentes
econdmicos para um evento que necessita ser previsto coincide com a distribuicdo objetiva de
probabilidades desse mesmo evento, ou seja, com sua esperanca matematica objetiva. A idéia
ndo é a de que os individuos podem prever o futuro perfeitamente. Uma vez que nem todas as
informacBes necessarias para isso possam estar disponiveis para 0s agentes, as suas
expectativas podem ser decepcionadas. Mas essa hipoOtese significa que o0s agentes
econdmicos ndo cometem o mesmo erro sistematicamente. Diante de erros sistematicos, 0s
agentes aprendem e ajustam sua funcdo subjetiva de probabilidades a funcdo real de
probabilidades. Na média, suas expectativas em relacdo a um evento coincidem com o evento
que efetivamente ocorre. No caso das expectativas inflacionarias, os agentes utilizam todas as
informacdes disponiveis para formar suas expectativas com relacdo a inflacdo, reajustando
suas expectativas de acordo com as informacdes existentes, ndo sofrendo de ilusdo monetaria
como argumentavam 0s monetaristas.

Quanto a oferta agregada, 0s novo-classicos assumem que 0s agentes econémicos
tomam decisdes com base em um comportamento racional-maximizador e as decisdes de
oferta dos agentes dependem dos precos relativos, sendo que uma elevacao no preco induz o
produtor a aumentar a quantidade ofertada. No caso do mercado de trabalho, considera-se que
0s agentes tem nogdo do que seria um valor de salario real médio e com base na percepcéao
que tem do salario real corrente decidem se alocam seu tempo em trabalho ou em lazer. As
variacdes no nivel de emprego decorrem de decisdes voluntarias dos trabalhadores, variando
em torno de uma taxa natural de desemprego. Ja do ponto de vista das firmas, considera-se o

problema da existéncia da informagdo imperfeita no curto prazo, que faz com que as firmas
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conhecam o nivel de precos de seus bens, mas ndo o nivel geral de precos, que é conhecido
apenas com alguma defasagem. Dessa forma, se ocorre uma variagdo no nivel de preco do seu
produto, os produtores tem o problema de decidir se ocorreu uma variag&o no nivel relativo de
precos, 0 que levaria a uma alteracdo na quantidade Otima produzida, ou se houve uma
elevacdo no nivel geral de precos que ndo mudaria o nivel 6timo de producéo. Nesse caso, se
houver uma expansdo monetéria de surpresa por parte do governo que eleve o nivel geral de
precos, as firmas irdo interpretar erroneamente como um aumento nos precos relativos dos
seus produtos e irdo elevar sua producdo, contratando mais trabalhadores. Os trabalhadores
interpretardo que o salario real esta acima do nivel médio e expandirdo a oferta de trabalho.
Com isso, 0 produto ira se elevar acima do seu nivel natural e a taxa de desemprego corrente
ficara abaixo da taxa natural. No longo prazo, onde por definicdo ha informacdo perfeita, os
agentes econdmicos irdo corrigir suas expectativas, e os niveis de produto e emprego voltardo
aos seus niveis naturais. Esse mecanismo pode ser visto na equacdo de oferta de Lucas
(Modenesi, 2005):

Yt=Yn + a(Pt-Pe), sendoa>0

O produto corrente Yt diverge do nivel natural Yn apenas se 0s agentes
cometerem um erro expectacional, ou seja, se houver diferenca entre a inflacdo verificada Pt e
a inflacdo esperada Pe. Conforme Carvalho et al. (2007) essa dindmica econdmica pode ser
descrita por uma funcéo de oferta agregada e por uma curva de Phillips vertical na versdo de
Lucas. A funcdo de oferta agregada apresenta uma curva de oferta vertical no longo prazo,
onde inexistem choques e o produto esta no seu nivel natural, ndo podendo ser alterado pela
politica monetéaria, e positivamente inclinada no curto prazo, indicando que nessa situacdo a
economia pode sofrer um choque de politica monetéaria, que retire o nivel do produto de seu
nivel natural. A curva de Phillips vertical, na versdo de Lucas, indica que a expansdo
monetéria é capaz de reduzir o desemprego apenas temporariamente, com a economia logo se
ajustando, ndao havendo trade-off entre inflacdo e desemprego.

A terceira hipGtese considerada pelos novo-classicos é a de equilibrio continuo
dos mercados de bens, servicos e fatores de producdo. Considera-se que 0S precos s&o
plenamente flexiveis de forma a se ajustarem instantaneamente a alteragdes na oferta e na
demanda, que se igualam e sdo definidas em funcdo do comportamento racional e
maximizador dos agentes econdmicos. Mesmo quando ha uma expansdo monetaria inesperada

que tire o produto de seu nivel natural, considera-se que 0s agentes continuam maximizando
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suas funcdes objetivo e a economia continue em equilibrio. Dessa forma, a economia
encontra-se em equilibrio continuo, tanto no curto quanto no longo prazo. Nao ha ilusdo
monetaria, pois 0s agentes racionais estdo maximizando suas fungdes dada a informagédo

disponivel.

1.1.2 Implicac¢es de politica econémica

A combinacdo das hipoteses principais do modelo novo-classico (taxa natural de
desemprego, expectativas racionais, equilibrio continuo dos mercados e as hipoteses quanto a
oferta agregada) gera algumas implicacGes importantes em termos de politica econdmica,
entre elas: a proposicdo de ineficicia da politica monetéria, a inconsisténcia temporal da
politica monetaria, os custos de reducdo a inflacdo e a independéncia do banco central
(Snowdon & Vane, 2005) .

A ineficécia da politica monetéria vem da conclusdo de que a racionalidade dos
agentes econémicos, em conjunto com as demais hipéteses do modelo novo-classico, implica
que as politicas econbmicas sistematicas sdo incapazes de afetar as variaveis reais, mesmo no
curto prazo. A partir do momento em que a politica monetéria € adotada sistematicamente, ou
na forma de uma regra, 0s agentes racionais a incorporam em suas expectativas, e ndo alteram
o0 nivel de produto e emprego em sua decorréncia, nem mesmo no curto prazo. A Unica forma
de a autoridade monetaria afetar as varidveis reais seria surpreendendo 0s agentes
econbmicos, uma vez que 0s agentes racionais ndo cometem erros sistematicos. Dessa forma,
ha a negacdo da existéncia do trade-off entre inflacdo e desemprego com adocédo de politicas
sistematicas.

Ja o problema da inconsisténcia temporal ocorre quando uma decisdo étima de
politica econdmica anunciada em um periodo determinado deixa de ser 6tima em uma data
futura, mesmo que nenhuma nova informacéo relevante tenha surgido nesse tempo decorrido
(Modenesi, 2005). Nesse caso, a autoridade monetaria tem um incentivo para reformular a
politica anunciada anteriormente e fara uso de seu poder discricionario para reotimizar a
funcdo-objetivo. No caso da politica monetaria, a idéia € de que a autoridade monetaria tem o
incentivo de causar uma inflagcdo surpresa para reduzir a taxa de desemprego abaixo de seu
nivel natural, acionando o viés inflacionario. Os agentes reconhecem a existéncia do viés
inflacionario quando a politica monetaria é conduzida de forma discricionaria, 0 que
compromete sua credibilidade. Nessa situagdo, se a autoridade monetaria anunciar uma
politica compativel com niveis reduzidos de inflacdo, ndo tera a credibilidade dos agentes.
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Dessa forma, o problema da inconsisténcia temporal e do viés inflacionario decorrente séo
argumentos da teoria novo-classica para a adocdo de regras para a conducdo da politica
monetaria, que evitem a discricionariedade das politicas.

Outra implicacdo do modelo novo-classico é o custo inexistente da reducdo da
inflacdo em termos de produto e emprego. Se o banco central possui credibilidade, ao
anunciar mudancas na politica monetéria com vistas a reduzir a inflagdo, os agentes racionais
ja incorporardo essas mudancas em suas expectativas inflacionarias e revisardo seus pregos de
forma antecipada, sem causar nenhum efeito nos niveis de emprego e renda.

Diante do problema da inconsisténcia temporal, destacam-se duas solucdes,
conforme Modenesi (2005). A primeira é o equilibrio considerando a reputacdo das
autoridades monetarias, desenvolvido por Barro e Gordon, considerando que € do interesse do
Banco Central manter a sua reputacdo no longo prazo. Ao adotar medidas discricionarias, a
autoridade monetaria deve levar em conta os custos do viés inflacionario e a reducdo de sua
reputacdo decorrente dessa politica. Considerando que no longo prazo a politica monetéria é
ineficaz e a economia estara em equilibrio no qual o produto e o desemprego estardo em sua
taxa natural, a preocupacdo em manter sua reputacdo seria um incentivo para que 0s bancos
centrais adotassem uma politica monetéaria austera.

A segunda solucdo é a tese da independéncia do Banco Central, que propde que a
politica monetaria deve ser delegada a um agente independente e comprometido com a
estabilidade de precos, mantendo-se, assim, a credibilidade e a reputacdo da autoridade
monetaria (Modenesi, 2005). Essa solucdo foi adotada por muitos paises a partir da década de
1990 e surgiram trabalhos buscando demonstrar evidencias empiricas em favor dessa tese. O
regime de metas de inflacdo deriva diretamente dessas idéias de que é necessaria uma regra
para evitar a inconsisténcia temporal e o viés inflacionario das politicas monetéarias, com o
Banco Central independente atuando exclusivamente para garantir a estabilidade de precos.
Essa idéia, apesar de sofrer muitas criticas, tornou-se parte de um consenso no mainstream da

teoria macroecondmica moderna.

1.2 O Novo Consenso Macroecondmico e o regime de metas de inflagéo

A adesdo de economistas novo-keynesianos a hipdtese das expectativas racionais
levou ao surgimento do “novo consenso” na década de 1990 (Freitas, 2010). Essa escola
diverge da novo-classica quanto a andlise do curto prazo, utilizando a questdo das

imperfeicbes de mercado e a existéncia de rigidez de precos e salarios para explicar a
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existéncia de equilibrio abaixo do produto de pleno emprego. Existe, porém, o consenso
acerca da idéia de que a moeda é neutra no longo prazo, considerando a existéncia de uma
curva de oferta vertical, sendo que no longo prazo a economia estaria em equilibrio devido as
forcas de mercado. Também ha consenso na existéncia do viés inflacionario inerente a pratica
governamental, implicando na utilizacdo de uma regra de politica monetaria que garantisse a
credibilidade do banco central perante 0s agentes econdmicos, com a proposi¢do de que o
regime de metas de inflacdo seria a melhor préatica de politica monetéria. Considera-se que a
politica monetaria deve ser guiada por principios cientificos, decorrentes da evolugdo da
teoria e da experiéncia pratica nos ultimos cinquenta anos. Entre esses principios estdo: a
inflacdo é um fendbmeno monetério; a estabilidade de precos é benéfica para a eficiéncia
econdmica; ndo ha trade-off entre inflacdo e desemprego no longo prazo; as expectativas tem
papel crucial na determinacdo da inflacdo e na transmissdo da politica monetaria a
macroeconomia; as taxas de juros devem subir com a elevacdo da inflagdo (principio de
Taylor); a independéncia do banco central ajuda a melhorar a eficiéncia da politica monetéria,
assim como seu comprometimento com uma ancora nominal; e as fricgdes financeiras tem
um papel importante nos ciclos de negdcios (Mishkin, 2007). Esses principios teriam sido
responsaveis pelo sucesso da politica monetaria nos paises desenvolvidos apds a década de
1970, com reducdo da taxa de inflacdo e da volatilidade da inflagcéo e do produto

O “novo consenso macroecondmico” pode ser descrito sucintamente com base em
trés equacdes, conforme apresentado em Arestis e Sawyer (2004). Esse modelo contém a
propriedade da neutralidade da moeda, com a inflacdo sendo determinada pela politica
monetéria (por meio da taxa de juros) e os valores das variaveis reais sendo independentes da
oferta de moeda. Uma das implicacfes desse consenso € o regime de metas de inflacdo, e seu

mecanismo de funcionamento tedrico pode ser depreendido das seguintes equacgoes.

Y9% =ag+a; Y%+ as E; (Y%1) —as [Re — Et (P+1)] + S1 (1)
Pt =by Y%+ by prat bz Bt (Pra) + S2 2
Ry = (1- C3)[RR* + E¢ (Pts1) + C1 Y1+ C2 (Prai— p')] + C3 Res (3)

Onde Y? é o hiato do produto’, R é a taxa de juros nominal, p é a taxa de inflacéo,

pT ¢ a meta da taxa de inflagdo, RR* ¢ a taxa de juros real de “equilibrio”, que ¢ a taxa de

1 0 hiato de produto é definido como a diferenga entre o “produto potencial” da economia, que corresponderia ao
nivel de producéo que se poderia alcancar sem que ocorresse descasamento entre oferta e demanda, portanto sem
provocar elevacdo de precos, e o produto corrente (Farhi, 2004).
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juros consistente com um hiato de produto igual a zero, o que implicaria pela equacédo (2) uma
taxa de inflagdo constante, s representa choques estocésticos e E; refere-se a expectativas
existentes no momento t.

A equacdo (1) é a equacdo de demanda agregada, com o hiato do produto corrente
sendo determinado pelo hiato do produto passado, pelo hiato do produto esperado no futuro e
pela taxa real de juros. A equacdo (2) é uma curva de Phillips, com a inflacdo baseada no
hiato do produto corrente e na inflacdo passada e futura, com b, + bz =1, gerando o
equivalente a uma curva de Phillips vertical. A equacdo (3) é uma regra de politica monetaria
(uma regra de Taylor) onde a taxa de juros nominal é baseada na inflacdo esperada, no hiato
do produto, no desvio da inflacdo em relacdo a sua meta e na taxa de juros real de equilibrio.
O modelo pode considerar na equacdo (3) a taxa de juros do periodo anterior (Rt.1), como
forma de “suavizar” a variagdo da taxa de juros corrente.

O termo E; (p+1) na segunda equacdo reflete a credibilidade do banco central. Se
a credibilidade for elevada, o banco central pode sinalizar sua intencdo de reduzir a inflagcdo
que as expectativas dos agentes sobre a inflacdo futura também irdo se reduzir, significando
que é possivel reduzir a inflacdo corrente com custos baixos em termos de reducdo no
produto. A equacdo (3), a regra de operacdo da politica monetéaria, implica que essa politica se
torna um ajuste sistematico ao desenvolvimento da economia, ao invés de ser determinada por
um processo exdgeno. Essa equacdo também incorpora uma abordagem simétrica ao regime
de metas de inflacdo: a inflacdo acima da meta leva a maiores taxas de juros para conté-la,
enquanto a inflacdo abaixo da meta leva a redu¢do na taxa de juros para estimular a economia
e elevar a inflacdo até a meta, sendo uma das bases do regime de metas de inflacdo (Arestis &
Sawyer, 2004).

Por esse modelo evidencia-se 0 mecanismo pelo qual funcionaria o regime de
metas de inflacdo. O funcionamento é esperado que aconteca através da equacéo (1), na qual a
taxa de juros, que foi determinada pela regra de operacdo da politica monetaria da equacao
(3), afeta a demanda agregada e, por meio da equagéo (2), a demanda agregada afeta a taxa de
inflacdo. Ou seja, aumentos na taxa de juros tendem a reduzir a demanda agregada e
considera-se que uma demanda agregada mais baixa reduz a taxa de inflacdo.

Essas trés equagdes representam o ‘“novo consenso” pela sua énfase na taxa
natural de desemprego (ou taxa de desemprego ndo aceleradora da inflagcdo), pela pouca
atencdo dada ao papel da demanda agregada e pela maior importancia da politica monetaria

em detrimento da politica fiscal (Arestis & Sawyer, 2004).
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Com base nesses principios teoricos foram formuladas as estratégias de politica
macroeconbmica consideradas consensualmente como corretas no mainstream até a crise
financeira cujo é&pice se deu em 2008. Os pontos principais dessas politicas foram
apresentadas em Blanchard et al. (2010). A inflacdo baixa e estavel era tida como o alvo
principal, sendo exclusivo, da politica monetaria fruto da necessidade dos bancos centrais
manterem sua reputacdo e do suporte intelectual dado pelo modelo novo-keynesiano. Pelo
modelo, a inflagdo constante seria a politica 6tima, resultando em um hiato do produto igual a
zero. Também havia um crescente consenso de que a inflacdo ndo deveria ser apenas estavel,
mas também muito baixa, com muitos bancos centrais adotando uma meta ao redor de 2 por
cento ao ano. A probabilidade de se cair em uma armadilha da liquidez devido a inflacéo
baixa era considerada pequena, uma vez que se acreditava que os bancos centrais poderiam
influenciar as expectativas dos agentes, comprometendo-se com uma futura expansao
monetaria, e assim com uma maior inflacdo no futuro, aumentando as expectativas futuras de
inflacdo e reduzindo as taxas reais de juros futuras antecipadas pelos agentes, estimulando a
atividade econémica no presente. O foco da politica estava na importancia do compromisso e
da capacidade dos bancos centrais em afetar as expectativas de inflacdo.

Outro ponto de consenso, conforme Blanchard et al. (2010), foi o foco cada vez
maior da politica monetaria no uso de apenas um instrumento, a taxa de juros de curto prazo,
que pode ser controlada diretamente pelo banco central por meio de operacdes de mercado
aberto. Essa escolha teve por base duas suposicdes: de que os efeitos reais da politica
monetaria se ddo por meio das taxas de juros e precos de ativos, e ndo pelos efeitos de outros
agregados monetarios; e de que todas as taxas de juros e pregos de ativos estdo ligadas por
meio da arbitragem. Dessa forma, o banco central precisaria apenas afetar a taxa de juros de
curto prazo corrente e futura, para que todas as demais taxas e pre¢os a seguissem. E a taxa de
juros de curto prazo seria definida por uma regra clara e previsivel (como a regra de Taylor,
equacdo (3)). Diante dessas consideracOes, o controle da taxa de juros seria suficiente para
manter a estabilidade econdmica, considerando-se os detalhes da intermediagdo financeira
como irrelevantes. Por ndo se considerar a intermediacdo financeira como uma preocupacao
central da macroeconomia, a regulacédo e supervisdo financeira se voltaram para instituicdes e
mercados individuais, ignorando suas implicagdes macroecondémicas. Ndo houve preocupacao
com uso de instrumentos de regulagdo, como requerimentos de capital e instrumentos

prudenciais ciclicos de politica.
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Também houve o consenso em relacdo ao papel limitado da politica fiscal, com
maior importancia para a politica monetaria, uma vez que esta poderia manter o hiato do

produto estavel, sem necessidade de outro instrumento.

1.3 Caracteristicas do regime de metas de inflagdo

Conforme descrito, os desdobramentos tedricos e praticos ocorridos nas ultimas
décadas levaram a conclusdo de que a manutencdo da estabilidade de precos deveria ser o
objetivo principal dos bancos centrais. O reconhecimento do problema da inconsisténcia
temporal e da necessidade de haver um arranjo institucional que evitasse o viés inflacionario,
com uma ancora nominal, levou ao desenvolvimento da estratégia de politica monetéaria de
metas de inflacdo.

O regime de metas de inflagdo pode ser definido como um “quadro de referéncia”
(framework) de politica monetéria caracterizado pelo andncio publico de uma meta
quantitativa oficial para a taxa de inflagdo dentro de um ou mais horizontes de tempo, e pelo
reconhecimento explicito de que inflacdo baixa e estavel € o objetivo principal da politica
monetaria no longo prazo. Entre as caracteristicas do regime de metas de inflacdo estdo os
esforgos da autoridade monetéria para se comunicar com o publico a respeito de seus planos e
objetivos e, em muitos casos, mecanismos que reforcem a prestacdo de contas
(accountability) do banco central para atingir esses objetivos (Bernanke et al., 1999).

Além da ideia de ineficiéncia da politica monetaria discricionaria e do consenso
de que mesmo taxas moderadas de inflacdo sdo danosas para a eficiéncia econdmica e para 0
crescimento, um argumento a favor do regime de metas de inflagdo é que ele serve como uma
ancora nominal para a politica monetaria, fornecendo um foco para as expectativas dos
mercados financeiros e para o publico em geral, sendo também um ponto de referéncia pelo
qual os bangueiros centrais podem julgar se sdo apropriadas as politicas de curto prazo.
(Bernanke et.al, 1999).

Do ponto de vista institucional, o regime de metas de inflacdo comporta diferentes
configuragdes, com diferentes graus de flexibilidade ou de rigidez ante as flutuagdes do ciclo
econémico. Os diferentes formatos adotados tém impacto tanto na gestdo do regime de metas
qguanto em suas repercussdes macroeconémicas. Quanto maior a rigidez do regime, maior a
volatilidade de juros e do produto, o que eleva os custos do cumprimento das metas para a
sociedade (Farhi, 2007). Os diferentes formatos do regime envolvem questdes institucionais e

operacionais que surgem na sua implementagéo, e que incluem: a definicdo da meta, com a
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escolha do indice de precos a ser utilizado, podendo ser utilizado um indice de precos cheio
ou um ndcleo de inflagdo, que exclui a variacdo de precos de itens sujeitos a sazonalidade e
choques, o que daria maior flexibilidade ao regime; qual o valor atribuir & meta; o horizonte
de tempo no qual a meta é relevante, sendo que um horizonte de tempo mais curto reduz a
ambiguidade na comunicagdo do banco central com o publico, aumentando sua credibilidade,
mas também reduz seu grau de liberdade para agir no curto prazo; as condicdes, se existirem,
nas quais a meta deve ser modificada, como a adogdo de clausulas de escape; as informacdes
a serem utilizadas para perseguir a meta; como lidar com falhas no cumprimento da meta; e
como estabelecer a comunicacdo entre o banco central e o publico (Bernanke et. al, 1999).
Um ponto relevante a respeito do regime de metas de inflagdo, apontado por
Bernanke e Mishkin (1997) e Bernanke et al. (1999), é a idéia de que o regime de metas
funciona como um “quadro de referéncia” (framework) para a politica monetaria, cuja maior
vantagem € aumentar a transparéncia e coeréncia da politica, ndo devendo ser visto como um
conjunto de regras rigidas. O regime de metas de inflacdo proporciona disciplina e facilita a
avaliacdo (accountability) da politica monetaria, constrangendo o banco central a adotar
sistematicamente politicas que trazem consequéncias indesejaveis no longo prazo; mas aceita
também certo grau de discricionariedade por parte do governo, permitindo alguma
flexibilidade para lidar com circunstancias imprevistas ou pouco usuais, 0 exercicio de uma
“discri¢ao restringida”. Os bancos centrais na pratica muitas vezes atuam também com
objetivos de curto prazo, particularmente a respeito da estabiliza¢do do produto e das taxas de
cambio e a utilizacdo do regime de metas de inflagdo como uma regra rigida poderia levar a

resultados econdmicos insatisfatorios.

1.4  Criticas tedricas ao regime de metas de inflacdo

Do ponto de vista tedrico, existem criticas feitas aos pressupostos considerados
consensuais no mainstream que servem de base para a ado¢do do regime de metas de inflagéo,
como a concepc¢do monetarista da inflacdo e a questdo da neutralidade da moeda no longo
prazo, que justificam a idéia de ineficacia da politica monetaria no longo prazo e a énfase
dada & estabilidade de precos. Uma escola que se notabiliza pela rejeicdo dos principios
convencionais, como o da ergodicidade e o da neutralidade da moeda, é a pds-keynesiana.

A critica da escola pos-keynesiana parte das idéias de Keynes, que enfatizou que
em uma economia monetaria de producdo a moeda importa no curto e no longo prazo e por

esse motivo a politica monetaria tem efeitos reais duradouros. Conforme Carvalho (2005),
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para Keynes a moeda nao funciona apenas como meio de troca, sendo também uma forma de
riqueza com atributos que a tornam atraente em certas conjunturas. Keynes vé a liquidez
como um atributo essencial dos ativos, sendo a moeda o ativo mais liquido. Por essa razdo, a
moeda é uma forma relativamente segura de riqueza, constituindo-se em um direito sobre a
renda social que pode ser exercido a qualquer momento do tempo, e sua posse torna-se uma
protecdo diante das incertezas do futuro. Pelo fato de os agentes poderem preferir manter
moeda como forma de riqueza ao invés de manter outros ativos menos liquidos, como os bens
de capital, € que a moeda ndo tem um papel neutro na economia. Na abordagem keynesiana, o
rendimento dos demais ativos € uma compensacdo pelo seu maior risco em relacdo a moeda,
por apresentarem menor liquidez, e a taxa de juros mede a preferéncia que 0s agentes tem em
manter a riqueza na forma de moeda, pela seguranca oferecida por sua liquidez, sendo o custo
de oportunidade da moeda, o valor da sua liquidez relativa.

Nesse sentido, a politica monetaria impacta o mercado de ativos ao fazer variar a
quantidade de ativos liquidos disponiveis para acumulacdo de riqueza e os termos no qual
esses ativos podem ser adquiridos. A alteracdo na disponibilidade de moeda e dos termos em
que ela pode ser adquirida leva a uma variacdo no preco dos demais ativos, pois, devido a
diferenca de atributos de liquidez entre as diversas classes de ativos, estes ndo sdo substitutos
perfeitos entre si. A mudanca no preco dos demais ativos induz a mudangas na composicéo
desejada da riqueza, tanto na forma financeira quanto na forma de ativos reais, uma vez que
todos os ativos compartilham a funcdo comum de servir de veiculo de acumulacdo de riqueza.
Dessa forma, a politica monetéria ndo influencia a economia apenas pela alteracdo da oferta
de meios de pagamento, mas também alterando a oferta de ativos liquidos frente a outras
classes de ativos. Com isso, a politica monetaria afeta a producdo corrente e também as
decisbes de investimento, tendo impacto nas possibilidades reais da economia inclusive no
longo prazo (Carvalho, 2005).

Por essa razdo, os bancos centrais ndo poderiam seguir apenas metas nominais,
como as metas inflacionarias, pois sua politica afeta também as variaveis reais, tanto no curto
guanto no longo prazo. Como a politica monetaria tem impactos potencialmente divergentes
sobre a inflagdo e o produto, a decisdo sobre a taxa de juros ndo é considerada estritamente
técnica, mas também politica, envolvendo um julgamento sobre 0s meios a serem utilizados e
os fins a serem atingidos. Por esse motivo 0 banco central ndo deveria ser independente, nem
ter autonomia de instrumentos (como a taxa de juros) para realizar a politica monetaria.
(Carvalho, 2005).
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Outra critica a teoria por tras do regime de metas de inflacdo esta relacionada a
concepcédo de que a inflagdo é um fendmeno puramente monetario. Dessa forma, exacerba-se
a importancia da chamada inflacdo de demanda, que deveria ser combatida pelos instrumentos
da politica monetaria, e negligencia-se a existéncia da chamada inflacdo de custos. Modenesi
(2005) aponta que a teoria pos-keynesiana identifica sete tipos de inflacdo, sendo que seis
desses tipos tem origem no lado da oferta, ndo dependendo das condi¢bes de demanda e do
nivel de emprego. Esses tipos de inflagdo sdo: a inflagdo de salarios, que resulta do aumento
do salario nominal; a inflacdo de lucros, que depende da estrutura e do grau de concentracédo
do mercado; a inflacdo de retornos decrescentes de escala, que ocorre quando o hiato de
emprego é muito baixo, tornando o trabalho menos eficiente que o capital e elevando o custo
unitéario do trabalho; a inflacdo importada do exterior, que depende do grau de abertura da
economia; a inflacdo de choques negativos de oferta, que ocorre, por exemplo, quando ha uma
quebra de safra; e a inflacdo de impostos, quando ha elevacdo das aliquotas. Ja a inflacdo de
demanda ocorreria quando a economia alcanca o pleno emprego dos fatores produtivos.

O argumento dos criticos € que a politica monetaria ndo atua sobre as causas da
inflacdo com origem no lado da oferta, atuando apenas sobre seus efeitos, com reducdo dos
niveis de atividade e emprego para evitar que uma elevacdo nos custos seja repassada aos
precos. Nesse caso, o regime de metas de inflagdo torna-se menos eficiente no combate a
inflagdo, comprometendo desnecessariamente o desempenho econdmico, quando deveriam
ser utilizadas politicas diferentes da politica monetaria para combater os diferentes tipos de

inflacdes de custo, como as politicas fiscal, tarifaria, comercial, etc.

1.5 O debate tedrico sobre a politica macroecondmica ap0s o inicio da crise

A crise financeira iniciada em 2007 trouxe conseqiiéncias sérias para a economia
mundial e colocou em duvida muitas das idéias e politicas que eram consideradas como as
mais adequadas pelas principais correntes do pensamento econémico. A gravidade da crise
suscitou um amplo debate internacional, proporcionando uma abertura para revisdes e
proposicOes de novas idéias, inclusive entre 0s principais economistas do mainstream
associados ao “novo consenso macroecondmico” e dentro das principais instituicdes
financeiras internacionais, como o FMI (Fundo Monetario Internacional) e o BIS (Bank of
International Settlements).

Alguns dos principais conceitos tedricos e politicas macroecondmicas considerados

corretos pelo maisntream, de forma quase consensual, foram questionados ap6s a ocorréncia
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da crise. Entre eles, esta a idéia de que a politica monetéaria deveria ter apenas um objetivo, a
estabilidade da inflacdo, e um instrumento, as taxas de juros, sendo esta politica suficiente
para garantir um crescimento estavel do produto e a estabilidade financeira. Com a eclosdo da
crise, muitas politicas consideradas como “ndo convencionais” foram adotadas pelos
principais bancos centrais para evitar um aprofundamento da recessdo, trazendo a tona a
discussdo sobre a utilizacdo de novos instrumentos para a politica monetéria. A crise também
trouxe o debate sobre a necessidade de instrumentos regulatérios macroprudenciais em
conjunto com o0s instrumentos convencionais de politica monetaria, para garantia da

estabilidade financeira.

1.5.1 Licoes da crise para o “novo consenso” e politicas propostas

Apds a crise financeira, surgiram muitas tentativas de entender as falhas nas politicas
macroecondmicas adotadas até entdo e algumas proposi¢cdes de mudangas para evitar uma
nova crise de tamanha gravidade. Um dos marcos importantes dessa mudanca de visdo sobre
as diretrizes para conducao da politica macroecondmica foi o artigo publicado pelo FMI, de
Blanchard et. al (2010), mostrando que a crise ensinou algumas licdes em relacdo ao que era
considerado anteriormente como as politicas corretas, inclusive em relacdo a politica
monetaria.

Conforme os autores, a crise ensinou licdes que trazem implicacdes para o desenho
das politicas macroecondmicas a serem adotadas a partir dai. Em sua visdo, as principais
conclusbes da teoria macroeconémica pré-crise ainda se mantém e 0s objetivos ultimos
continuam sendo a estabilidade do produto e da inflagdo, assumindo a existéncia de taxas
naturais e a inexisténcia de um trade-off entre inflagéo e desemprego no longo prazo. Mas um
ponto crucial observado é que a crise deixou claro que a politica macroeconémica deve ter
também outras metas e pode se utilizar de muitos instrumentos para atingi-las, desde
instrumentos ndo convencionais de politica monetaria, até instrumentos fiscais e regulatérios.

Uma das conclusdes tiradas da crise é o fato de que a estabilidade de precos e do
produto ndo garantem a estabilidade financeira. Blanchard et al. (2010) indicam que, mesmo
com a inflagdo estavel, o hiato do produto pode variar. E mesmo que a inflacdo e o produto
estejam estaveis, como no periodo pré-crise, 0 comportamento dos precos de alguns ativos e
agregados de crédito ou a composi¢do do produto podem ser indesejaveis, podendo levar a
desajustes macroeconémicos. Mishkin (2011) observa que o sucesso dos bancos centrais em
estabilizar a inflagdo e diminuir a volatilidade das flutuagcdes dos ciclos de negocios no
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periodo pré-crise, conhecido como a Grande Moderacdo, tornou o0s responsaveis pela
formulacao das politicas complacentes em relacéo aos riscos de desordens financeiras, 0 que
pode ter levado os participantes dos mercados a pensar que havia menos riscos no sistema
econémico do que era o caso. Com isso, 0s prémios de risco de crédito cairam para niveis
muito baixos e as garantias exigidas para empréstimos se reduziram. Portanto, conclui, a crise
recente indica que o foco da politica apenas no objetivo de garantir a estabilidade de precos e
do produto pode ndo ser suficiente para produzir bons resultados econdmicos.

Outro licdo ensinada pela crise e discutida por Blanchard et al. (2010) € que a inflagdo
muito baixa limita o espaco de atuacdo da politica monetaria em recessdes. Com a crise,
muitos bancos centrais reduziram suas taxas de juros a niveis proximos de zero. Porém a
reducdo das taxas de juros até o seu limite inferior ndo foi suficiente para evitar a recesséo e
deflacdo, sendo necessaria a utilizacdo de politicas macroeconémicas ndo convencionais para
evitar um impacto maior da crise na economia. Na visdo dos autores, a crise mostrou que se
houvesse uma maior inflacdo media e, dessa forma, maiores taxas de juros nominais, seria
possivel baixar mais as taxas de juros para estimular a economia, evitando um maior uso da
politica fiscal e a deterioracdo da posicéo fiscal dos paises. Mishkin (2011) também observou
gue a questdo do limite para a reducéo das taxas de juros (zero lower bound) se mostrou mais
probleméatica do que era esperado pelos economistas. Considerava-se que a manutencdo de
metas de inflacio em torno de 2% ao ano ndo traria sérios problemas para a politica
monetaria, pois 0s casos em que haveria uma armadilha da liquidez, com impossibilidade de
reducdo das taxas de juros, ocorreriam com pouca frequéncia e por um prazo curto. Porém, o
autor observa que o Fed teve que utilizar politicas monetarias ndo convencionais por duas
vezes na Ultima década, em 2003-2004 e em 2009-2010, mostrando que o problema do limite
inferior das taxas de juros ndo é tdo pouco frequente e também néo é de curto prazo. A crise
também mostrou que os choques contracionistas na economia podem ser bem maiores do que
0 previamente antecipado, limitando a capacidade de reacdo das politicas monetarias
convencionais.

Um dos pontos levantados por Blanchard et al. (2010) para ser considerado na
definicdo de um novo quadro de referéncia para a politica macroeconémica é a defini¢do de
uma meta maior para a inflagdo, justamente para dar maior margem de manobra a politica
monetaria para reagir aos choques. Os autores sugerem que devem ser avaliados os beneficios
e os custos de uma elevagdo da meta nos paises desenvolvidos de 2% para, por exemplo, 4%,
considerando que algumas das distor¢Oes causadas por uma elevacgdo da inflagdo podem ser

corrigidas com outras medidas, indicado que seria possivel atingir um nivel 6timo de inflacdo
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maior. Essa visdo ndo € compartilhada por outros economistas do mainstream, como Mishkin
(2011) e Issing (2011), para quem a elevacdo das metas de inflagdo traria mais riscos do que
beneficios, podendo prejudicar a credibilidade do banco central junto ao publico em relacéo a
manutencdo da estabilidade de precos como meta principal.

A importancia da intermediacao financeira foi outra importante concluséo a ser tirada
da crise apontada por Blanchard et al. (2010). A crise trouxe a lembranca de que quando
alguns dos investidores saem do mercado por alguma razéo, pode haver um grande efeito
sobre os precos dos ativos, causando uma demanda por liquidez que se estende além dos
bancos. Quando isso ocorre, os rendimentos dos diferentes mercados segmentados nao ficam
mais ligados pela arbitragem e as taxas de juros do banco central ndo sdo mais instrumentos
de politica suficientes. A autoridade monetaria deve entdo intervir para afetar as taxas de juros
das diferentes classes de ativos, por meio da aceitacdo de ativos como colateral ou por sua
compra direta pelo banco central, como foi feito durante a crise. A crise também trouxe de
volta a preocupacdo com a formacdo de bolhas e o debate sobre a atuacdo da autoridade
monetaria para evita-las.

O impacto dos desenvolvimentos do setor financeiro na atividade econdmica é
reconhecido por Mishkin (2011). A crise mostrou que esse impacto pode ser bem maior do
que imaginado anteriormente pelos economistas, podendo causar grandes reducdes no PIB,
como ocorrido nos meses seguintes a erupcao da crise em 2008. A crise global mostrou que as
friccdes financeiras devem ter posicdo central na analise macroeconémica, devendo ser
incluida nos modelos que os bancos centrais utilizam para efetuar previses e analises de
politicas.

A questdo da regulacdo financeira e sua relacdo com a politica monetéria também néo
passou despercebida. Para Blanchard et al. (2010) a regulacéo frouxa teve um papel central na
crise, mostrando que ela ndo é macroeconomicamente neutra. A limitada regulacdo pré-crise
incentivou 0s bancos a criarem entidades fora do balango para evitar algumas regras
prudenciais e aumentar sua alavancagem. Algumas regulacdes existentes trabalharam contra a
estabilidade do sistema, colaborando para transformar a crise em um fenémeno mundial. O
uso da taxa de juros ndo seria o instrumento ideal para lidar com a excessiva alavancagem e
tomada de riscos ou com o desvio do preco dos ativos em relacdo aos seus fundamentos. Os
formuladores de politica poderiam utilizar também outros instrumentos como, por exemplo,
elevagdo das exigéncias regulatorias de capital e de liquidez. Nessa visdo 0s instrumentos

tradicionais regulatérios e prudenciais precisam adquirir uma dimensdo macroecondmica,
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atuando em combinacdo com a politica monetaria, com medidas que refletem as condicdes

ciclicas do sistema atuando de forma complementar as regras tradicionais.

1511 Medidas macroprudenciais

Nesse sentido, a adogdo de medidas macroprudenciais foi uma das proposicdes de
politica que mais ganharam destaque no pos-crise. A politica macroprudencial pode ser
definida como o uso essencialmente de ferramentas prudenciais para limitar o risco financeiro
sistémico e, com isso, evitar crises nos principais servicos financeiros e na economia.
Associada a essa politica, estd uma analise que aborda o sistema financeiro como um todo e
suas interacbes com a economia real e a utilizacdo por parte da autoridade de supervisdo e
regulacdo de um conjunto de instrumentos disponiveis para esse fim (Caruana, 2011). As
medidas macroprudenciais tem duas caracteristicas principais: o foco no sistema financeiro
como um todo, com o objetivo de limitar custos macroecondmicos de episodios de crises
financeiras; e o tratamento do risco agregado como dependente do comportamento coletivo
das instituicGes financeiras. Essas medidas também se caracterizam por atuar sobre o risco em
duas dimensdes temporais: a maneira como o risco esta distribuido no sistema financeiro em
um dado momento no tempo (cross sectional dimension); e como o risco agregado evolui com
0 tempo (time dimension) (Borio, 2009). Os objetivos principais das medidas
macroprudenciais seriam, em um sentido mais estrito, aumentar a resiliéncia do sistema
financeiro, construindo protecGes durante o periodo de boom para serem utilizados nos
momentos de crise e, num sentido mais amplo, restringir os proprios movimentos de expansao
do ciclo financeiro (Caruana, 2011).

Uma discussao importante sobre essas medidas macroprudenciais é a forma como se
adequariam a politica monetaria. Para Caruana (2011), a manutencdo da estabilidade
financeira ndo deve se restringir apenas as medidas prudenciais, devendo contar também com
outras politicas, como a monetéria. A politica monetaria pode atuar com eficiéncia para
restringir o crédito e os booms nos precos dos ativos, uma vez que esses sao mecanismos de
transmissdo dessa politica, e também pode ajudar a direcionar a arbitragem regulatéria, pois
ela define o preco universal de alavancagem em uma dada moeda. Observa-se que entre a
politica macroprudencial e a monetaria ndo haveria grandes conflitos, sendo elas politicas
complementares. Uma das razOes seria a menor frequéncia dos ciclos financeiros, que
importam para a politica prudencial, em relacdo ao ciclo de negécios, dando um horizonte de
tempo mais longo para a politica prudencial e dissipando possiveis tensdes que poderiam
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surgir com a politica monetaria. Em consequiéncia da necessidade de se observar um prazo
mais longo, a idéia existente antes da crise de que o objetivo da politica monetéria seria
buscar a estabilidade de precos em um prazo relativamente curto, de cerca de dois anos, nao é
mais apropriada, devendo os formuladores de politica manter também um olhar nas
tendéncias de maior prazo, com atencdo aos efeitos dos desenvolvimentos financeiros na
economia (Caruana, 2011).

Os efeitos da politica macroprudencial sobre as taxas de juros também sdo alvo de
discussdao no momento atual: por um lado a politica macroprudencial poderia contribuir para
reduzir os picos da taxa de juros, pois contribuiria para limitar a expansdo do crédito e dos
precos dos ativos; por outro lado, a necessidade de a politica monetéria contribuir para a
estabilidade financeira atuando para evitar o surgimento de desequilibrios nos momentos de
expansdo aponta para uma maior elevagdo das taxas de juros (Caruana, 2011). Outra questdo
que se levanta € de como coordenar essas duas politicas, tendo os Bancos Centrais uma
posicdo privilegiada para atuar também como reguladores macroprudenciais, pois em muitos
paises eles ja atuam como reguladores do sistema financeiro, como ocorre no Brasil
(Blanchard et al., 2010).

Apesar de o papel da politica macroprudencial ser restringir a excessiva tomada de
riscos do sistema financeiro, essa politica pode com isso contribuir para desacelerar a
demanda agregada, o que deve ser levado em conta na politica monetaria. Porém, Caruana
(2011) faz a ressalva de que o uso da politica macroprudencial ndo deve ser considerado como
um instrumento de gerenciamento da demanda agregada e como primeira linha de defesa no
combate a inflagdo, como meio de postergar ou reduzir uma inevitavel contracdo da politica
monetaria, podendo resultar em séria instabilidade macroecondmica. Nesse sentido, as
medidas macroprudenciais poderiam ter um papel, no maximo, de apoio.

H& um consenso de que a politica macroprudencial é necessaria, porém ainda ndo um
consenso sobre como ela pode ser aplicadas internacionalmente. Muitos paises adotaram essas
medidas, mas com diferentes formas de organizacdo, em contraste com as regulagdes
microprudenciais, que focam nas instituicGes financeiras individuais e nas condi¢fes
prevalentes em mercados para instrumentos financeiros especificos, e que tem padrdes
internacionais estabelecidos (Lipsky, 2011). A crise mostrou que ndo basta garantir a
seguranca de instituicdes financeiras individuais, devendo 0s supervisores estarem atentos a

elevagéo dos riscos sistémicos.
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1512 Politicas monetarias ndo convencionais

Outro ponto de debate decorrente da crise foi com relacdo a adocdo de politicas
monetarias ndo convencionais, ou seja, a utilizacdo por parte dos bancos centrais de
intervencdes que vdo além da operagdo da taxa de juros. Entre essas medidas ndo
convencionais se destacam, conforme Mishkin (2011): a proviséo de liquidez, pela qual os
bancos centrais expandiram os empréstimos tanto aos bancos quanto e outras instituicbes
financeiras; compra de ativos, tanto de titulos do governo quanto ativos privados, para reduzir
o0s custos de empréstimo das familias; afrouxamento quantitativo, no qual os bancos centrais
efetuaram grande expanséo de seus balancos; e o gerenciamento de expectativas por meio do
comprometimento dos bancos centrais de manter suas taxas de juros em niveis baixos por um
longo periodo de tempo.

A discussdo sobre politicas monetérias ndo convencionais adotadas apds a crise
também ¢é efetuada por Borio & Disyatat (2009), que notam que 0s maiores bancos centrais
tomaram atitudes sem precedentes, realizando cortes agressivos nas taxas de juros e adotando
outras medidas menos convencionais, utilizando o seu balanco para afetar os precos e
condicOes de mercado. Para atingir condi¢des financeiras mais amplas de modo mais direto,
0s bancos centrais foram além da implementacdo da politica monetéaria pelo uso exclusivo das
taxas de juros de curto prazo, utilizando seu balan¢o de maneira mais substancial para atingir
mercados além do mercado de reservas bancarias. A observacdo é de que ndo foram as
politicas em si que se mostraram ndo convencionais, mas 0s segmentos de mercados
escolhidos para aplica-las. De modo mais freqliente, os bancos centrais se utilizam das
politicas de balanco (balance sheet policy) para intervir na taxa de cdmbio, mas na crise, essa
politica foi utilizada também para afetar taxas nos mercados monetarios, rendimentos dos
titulos do governo de longo prazo e varios spreads de risco, o que foram acGes atipicas e, em
alguns casos, sem precedentes.

Borio & Disyatat (2009) distinguem quatro grandes categorias de politicas de balanco
gue em alguma medida foram utilizadas na crise: i) politica de taxa de cambio, na qual o
banco central altera a exposicdo liquida do setor privado em moeda estrangeira por meio de
operacdes no mercado de cdmbio; ii) politica de gerenciamento de quase-divida, na qual o
banco central atua no mercado para a divida do setor publico, alterando a composi¢do dos
créditos do setor privado em relacdo ao setor publico, incluindo desde titulos de diferentes
maturidades até reservas bancérias mantidas com o banco central. A principal intencdo é

alterar os rendimentos dos titulos do governo, influenciando assim o custo de financiamento e
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0s precos dos ativos de maneira geral; iii) politica de credito, na qual o banco central atua
visando segmentos especificos do mercado de divida privada e de valores mobiliarios
alterando a composi¢do dos balangos do setor privado, mudando o perfil de exposi¢do do
banco central aos direitos do setor privado, com a intencdo de alterar as condigcdes de
financiamento do setor privado; e iv) politica de reservas bancarias, na qual o banco central
define uma meta especifica para as reservas bancarias, independentemente de como isso é
contra-balanceado do lado do ativo do seu balango - como através da aquisi¢cdo de moeda
estrangeira ou direitos denominados em moeda nacional, sendo estes dos setores publico ou
privado.

Alguns termos foram utilizados na crise para descrever as a¢des dos bancos centrais,
sendo 0 mais comum o termo ‘“afrouxamento quantitativo”, também sendo utilizado
“afrouxamento do crédito”. Conforme Borio & Disyatat (2009), a maior forma de intervencao
dos bancos centrais na crise foi por meio da politica de crédito. Um primeiro grupo de
medidas foi centrado em aliviar as tensdes nos mercados interbancérios. Para reduzir os
spreads interbancérios, 0s bancos centrais aumentaram a oferta de financiamento de longo
prazo, e adotaram medidas para evitar potenciais impedimentos na distribuicdo harmoniosa
das reservas bancarias, incluindo ampliacdo das garantias elegiveis e cobertura de contraparte,
alongamento da maturidade de operacGes de refinanciamento, e estabelecimento de linhas de
swap entre bancos centrais para aliviar as pressoes de financiamento nos mercados offshore,
principalmente com relacdo ao financiamento em ddlares. Um segundo grupo de medidas foi
para aliviar diretamente aperto nas condi¢6es de credito no setor ndo-bancario. Essas medidas
incluiram ofertar fundos para ndo-bancos para aumentar a liquidez e reduzir os spreads de
risco em mercados especificos tais como os de commercial papers, titulos lastreados em
ativos e titulos corporativos. Os bancos centrais também implementaram politicas de gestdo
da quase-divida, através de compras diretas de titulos do setor publico para influenciar os
rendimentos de referéncia, como adotado principalmente pelo Federal Reserve, Banco da
Inglaterra e Banco do Japdo. O Banco da Inglaterra também implementou politicas de
reservas bancarias com opera¢des que se destinaram a aumentar a massa monetaria por meio
de transacGes que aumentassem as reservas bancérias. A politica cambial foi realizada em
varios paises emergentes, como Brasil, Hungria e México, em parte para combater reversées
abruptas dos fluxos de capital e a subsequente pressdo para desvalorizacdo da taxa de
cambio, e também pelo Banco Nacional Suigo, para conter a conter a pressao ascendente
sobre o franco sui¢o, como parte de seus esfor¢os para reduzir os riscos de deflacéo e afrouxar

as condigdes monetarias.
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As intervencbes no mercado de cdmbio também foram citadas por Blanchard et al
(2010) como uma das implicacbes para a politica monetaria no periodo pds-crise, mais
especificamente para os paises que adotam o regime de metas de inflagdo. Para os paises
menores que adotam o regime, observou-se que muitos deram atencédo a taxa de cambio, com
intervencdes no mercado de cambio para reduzir a volatilidade e influenciar o nivel da taxa,
além do objetivo primério de atingir a meta inflacionéaria, como condicdo necesséria para
manter a estabilidade financeira (devido a existéncia de passivos do setor privado em moeda
estrangeira) e a competitividade externa. Os autores sugerem que esses bancos centrais devem
reconhecer abertamente que a estabilidade da taxa de cambio é parte de sua funcao objetivo,
evitando uma discrepancia entre a retorica do regime de metas de inflacdo e a pratica adotada,
mantendo a transparéncia e a credibilidade necessarias, sem a necessidade de abandonar o
regime. Diante da mobilidade imperfeita de capitais, esses paises podem utilizar a acumulacédo
de reservas e intervencdes esterilizadas como instrumentos para atuar no objetivo externo e as

taxas de juros de curto prazo para atingir os objetivos domésticos.

1.6 Concluséo

Com base na teoria do chamado “novo consenso macroecondmico”, Varias
medidas de politica econdmica foram consideradas as mais corretas a serem adotadas pelos
governos e autoridades monetéarias, com vista a atingir os objetivos principais de manutencéo
de uma taxa de inflagdo baixa e estavel, assim como um crescimento do produto estavel. O
periodo chamado “grande modera¢do”, que apresentou essas caracteristicas nos paises
desenvolvidos, pareceu confirmar a correcdo dessas politicas, na visdo de economistas do
mainstream. O regime de metas de inflacdo ¢ um fruto desse “novo consenso”, sendo visto
como a melhor estratégia de politica monetéria, criando uma base para a formacdo das
expectativas dos agentes, preferencialmente conduzidas por um banco central independente,
com o objetivo exclusivo de atingir a meta de inflacdo estabelecida, utilizando-se da taxa de
juros como instrumento principal, sendo unico, para esse fim. O regime de metas teria a
vantagem também de apresentar certa flexibilidade para lidar com choques, uma
“discricionariedade restrita”, conforme coloca Bernanke (1997).

Porém, com a crise iniciada em 2007 muitos pontos dessa politica foram
colocados em davida, abrindo espaco para revisao e adogdo de politicas econémicas que nao
seguem 0s seus preceitos de forma estrita. Houve o reconhecimento de que a politica

monetaria que se preocupa apenas com o nivel de precos, utilizando-se basicamente da taxa
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de juros como instrumento, ndo é a maneira mais adequada de conducdo da politica
monetéria. A crise mostrou o risco da busca por metas de inflagdo muito baixas que podem
limitar a eficicia da politica monetaria nos momentos de recessdo. Apresentou-se também
uma maior preocupacdo com a questdo da estabilidade financeira, com a proposicdo da
adocdo de medidas macroprudenciais visando garantir uma maior estabilidade do sistema
financeiro. Com a adogdo dessas medidas, observa-se a sua interacdo com a politica monetéria
e a possibilidade de atuar de forma complementar as politicas tradicionais no controle da
demanda agregada, conforme observa Caruana (2011).

Com a crise, abriu-se espaco para a aceitacdo de politicas monetarias nédo
convencionais de forma mais explicita, com os bancos centrais realizando cortes agressivos
nas taxas de juros e intervengdes no mercado de titulos publicos, cdmbio e de crédito.
Algumas dessas politicas, como as intervencGes cambiais, até ja eram adotadas anteriormente
por alguns bancos centrais, mas ndo eram consideradas como adequadas em um regime de
metas de inflacdo.

A teoria considerada consensual também passa por um processo de revisdo apos a
crise, com a busca por introducdo de friccGes e imperfeicdes dos mercados financeiros nos
modelos macroecondmicos utilizados no meio académico e pelos bancos centrais, conforme
observado por Kenneth Rogoff (Dantas, 2011)

Dessa forma, observa-se que a politica macroeconémica encontra-se em diSCUsSao
no periodo atual. Ndo pode ser dito que houve um abandono da teoria e das politicas do “novo
consenso” no mainstream, mas observa-se uma tentativa de revisdo teorica e a consideracdo
de novas politicas macroecondmicas, que podem resultar em novos modos de atuacdo dos
bancos centrais.

A politica macroecondmica com base nos principios do “novo consenso” também
foi aplicada no Brasil, com a implementacdo do regime de metas de inflacdo no pais em 1999.
Dessa maneira, a atuagdo do Banco Central brasileiro também se insere no contexto do debate
internacional e revisdo das politicas econdémicas que vem ocorrendo. No proximo capitulo
sera feita uma revisdo da implementacdo do regime de metas de inflacdo no Brasil,

observando suas principais caracteristicas e criticas feitas a essa politica.
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Capitulo 2 — O regime de metas de inflacdo no Brasil

No campo pratico, o regime de metas de inflacdo passou a ser adotado por muitos
paises a partir da ultima década do século XX. Paises desenvolvidos, como Nova Zelandia,
Canada, Reino Unido e Suécia, adotaram o regime no inicio da década, seguidos pela
Noruega. O regime também foi adotado em muitos paises periféricos, sendo Chile e Israel os
primeiros a adota-lo, em 1991 e 1992, e posteriormente sendo adotado por paises como Africa
do Sul, Brasil, Colémbia, México, Coréia, entre outros. Cabe ressaltar que tal implementacéo
se deu, nos diversos paises, com diferentes configuracGes institucionais e diferentes graus de
flexibilidade.

O Brasil passou a adotar o regime de metas de inflacdo em 1999, apos a crise
cambial que forcou o real a flutuar, acabando com o regime de metas cambiais, de forma a
colocar as metas inflacionarias como nova ancora nominal para a politica macroecondémica. O
regime adotado no Brasil é considerado pouco flexivel, com os defensores considerando a
necessidade de se garantir a credibilidade da politica monetaria, mas também sendo alvo de
muitas criticas, como a de ser um formato de politica que limita o crescimento econémico do
pais.

Nesse capitulo sera analisado o regime de metas de inflagdo no Brasil, abordando
na primeira se¢do a implementagdo do regime em 1999, caracterizando a institucionalidade
adotada no pais e a conducdo do regime pelo Banco Central até o final de 2010. Na secéo
seguinte, serdo abordadas as principais criticas feitas ao regime no Brasil, considerando as
criticas a teoria do regime, a institucionalidade adotada no pais, a conducdo do regime pelo
Banco Central e a adequacdo do regime a estrutura da economia brasileira

2.1  Implementacdo e conducéo do regime de metas de inflacdo no Brasil

O regime de metas de inflagdo foi adotado em muitos paises apOs sofrerem
ataques especulativos contra suas moedas, obrigando-os a adotar o regime de cambio
flutuante (Freitas, 2010). Esse foi o caso do Brasil, que passou a adotar essa estratégia de
conducdo da politica monetaria desde junho de 1999, apds o real sofrer forte ataque
especulativo e o governo néo ter condi¢bes de manter a taxa de cdmbio em um patamar fixo.
Conforme Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), devido a crise de confianca existente apds a
turbuléncia financeira internacional que culminou com a moratéria da Russia em agosto de

1998, houve um grande movimento de fuga de capitais dos mercados emergentes, o que levou
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a fortes pressbes sobre as reservas internacionais brasileiras e forcou o Banco Central a
abandonar a politica cambial atrelada ao dolar (crawling peg). Depois de uma breve tentativa
de realizar uma desvalorizagdo controlada, o real foi obrigado a flutuar em 15 de janeiro de
1999. A auséncia de uma orientacdo bem definida para a politica monetéria e a deterioracao
do cenario externo levaram a uma desvalorizacdo da taxa de cambio (de R$1,21 antes da
mudanga para quase R$2,00 em fevereiro de 1999) e a um acentuado aumento da inflagéo,
com elevacdo em fevereiro de 1999 de 7% do indice de pre¢os de atacado e 1,4% do indice de
precos ao consumidor, colocando em duvida a continuidade da estabilidade dos fundamentos
macroeconémicos do pais.

O novo Conselho de direcdo do Banco Central, que tomou posse em marco de
1999, com Arminio Fraga no comando da institui¢do, buscou trabalhar em duas frentes: em
primeiro lugar, buscou inicialmente acalmar os mercados financeiros, elevando a taxa de juros
de curto prazo (Selic) de 39% para 45%, e anunciando que a estabilidade de precos seria 0
objetivo principal do Banco Central, com a manutencdo de uma politica fiscal e monetéria
austera para atingir esse objetivo, e exercendo o controle sobre pressfes inflacionarias por
meio da taxa de juros, dada a politica fiscal no curto prazo. A segunda frente de atuacdo do
Banco Central foi a proposicao de se adotar o regime de metas de inflacgdo como novo regime
de politica monetéria. O novo regime de cadmbio flutuante requeria uma nova ancora nominal
para a politica econémica e o regime de metas de inflacdo seria 0 modelo mais adequado para
atingir a estabilizacdo econémica sob esse novo regime cambial, com a meta de inflacdo em si
tendo o papel de uma ancora nominal (Bogdanski et al., 2000). Dessa forma, a politica
monetaria, que era conduzida com base na taxa de cambio como &ncora nominal desde o
inicio do Plano Real em 1994, passou a adotar a taxa de inflagdo como ancora principal, com
a definicdo de uma meta a ser perseguida pelo Banco Central, que teria como instrumento
fundamental de atuacdo a determinacdo da meta para a taxa basica de juros para a economia
(taxa Selic). O regime foi implementado com o apoio do Fundo Monetério Internacional
(FMI) e seguindo os preceitos tedricos do “novo consenso macroecondmico’.

O regime de metas foi adotado formalmente em 1° de julho de 1999 com o
lancamento do Decreto n° 3088 de 21 de junho de 1999, que define as principais
caracteristicas do regime brasileiro, ainda hoje vélidas, e tem como principais pontos: i) as
metas de inflagdo sdo estabelecidas com base na variagdo de um indice de precos amplamente
conhecido; (ii) a meta e os intervalos de tolerancia sdo determinados pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN) com base em proposta do Ministro da Fazenda; (iii) a determinacdo das
metas para 1999, 2000 e 2001 seria feita em 30 de junho de 1999 e as metas de 2002 e dos
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anos subsequentes seriam determinadas até 30 de junho com dois anos de antecedéncia; (iv) o
Banco Central do Brasil tem a responsabilidade de implementar as politicas necessarias para
alcancar as metas; (v) o indice de precos a ser adotado para a meta é escolhido pelo Conselho
Monetario Nacional, com base na proposta do Ministro da Fazenda; (vi) a meta é considerada
cumprida sempre que a inflacdo acumulada entre janeiro e dezembro de cada ano ficar dentro
do intervalo de tolerancia; (vii) no caso de a meta ndo ser alcancada, o presidente do Banco
Central do Brasil deve enviar uma carta aberta ao Ministro da Fazenda explicando as causas
do ndo cumprimento da meta, as medidas a serem adotadas para assegurar o retorno da
inflacdo aos niveis tolerados e o periodo necessario para que as medidas tenham efeito e; (viii)
0 Banco Central publicara um relatério trimestral de inflacdo contendo as informacdes sobre 0
desempenho do regime de metas, os resultados das acdes da politica monetéria e as
perspectivas sobre a inflacdo (Bogdanski et al., 2000).

A resolucdo n° 2164 do Conselho Monetério Nacional definiu o indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) cheio divulgado pelo Instituto Nacional de Geografia e
Estatistica (IBGE) para o fim de aferir as metas de inflacdo. A justificativa para adogdo do
indice cheio foi pela questdo da credibilidade necessaria no inicio do regime, evitando que a
exclusdo de alguns dos precos do indice pudesse ser interpretada como manipulacao do indice
como ja ocorrido anteriormente (Bogdanski et al., 2000).

No caso brasileiro ndo foram adotadas clausulas de escape no arranjo
institucional, havendo a necessidade de apresentacéo das justificativas do presidente do Banco
Central por meio de carta aberta caso a meta ndo seja cumprida. A combinacdo do indice
cheio de inflacdo e a auséncia de clausulas de escape foram as justificativas para a adogdo do
intervalo de toleréncia relativamente amplo de dois pontos percentuais em torno da meta
central® (Bogdanski et al., 2010). A introducio dessa flexibilidade também auxilia o Banco
Central a alcancar as metas de inflacdo no contexto dos choques internos e externos, aos
quais a economia brasileira estava exposta (Arestis et al., 2009).

O Banco Central utiliza um grupo de modelos estruturais com o objetivo de
identificar e simular o mecanismo de transmissdo da politica monetaria no Brasil, incluindo os
principais canais de transmisséo e as defasagens envolvidas. O modelo utilizado envolve uma
equacéo IS, uma curva de Phillips, uma condigéo de paridade descoberta da taxa de juros (que
relaciona o diferencial entre a taxa de juros domeéstica e a externa com a desvalorizacéo

esperada do real e o prémio de risco) e uma regra de taxa de juros (Bogdanski et al., 2010). O

2 Entre 2003 e 2005 esse intervalo aumentou para 2,5%, voltando a 2% nos anos seguintes.

27



modelo segue os principios do “novo consenso macroecondmico”, conforme apresentado no
primeiro capitulo, com a fixacéo da taxa de juros acima ou abaixo de sua taxa natural visando
corrigir o desvio do produto em relagcdo ao produto potencial, causado pelas pressfes da
demanda agregada, fazendo com que a inflacdo convirja para a meta estabelecida.

A gestdo do regime de metas de inflagdo no Brasil se iniciou em 1999 com o
Banco Central sob o comando de Arminio Fraga e, a partir de 2003, sob o comando de
Henrique Meirelles. No Brasil ndo foi instituida a independéncia formal do Banco Central,
mas foi definida a independéncia operacional da autoridade monetaria, com liberdade de
instrumentos para atingir a meta de inflacdo especificada. A atuacdo nesses anos ocorreu
principalmente por meio da variagdo da taxa de juros, de acordo com a variagdo da taxa de
inflacdo e do cenério da economia. Porém, conforme analisa Farhi (2007), apesar de a teoria
indicar que a operacionalizacao desse regime deva ocorrer por meio do uso das taxas de juros
de curto prazo, muitos Bancos Centrais se utilizaram de diferentes instrumentos em sua
politica monetéria, indicando que a adocdo do regime se deu mais como um framework de
politica monetéria para tempos de taxa de cadmbio flutuante do que uma adesdo estrita aos
preceitos tedricos do regime. Observa que o Banco Central do Brasil também se utilizou de
recolhimentos de compulsorios sobre os depdsitos de clientes dos bancos para reduzir o
volume de dinheiro disponivel para empréstimo dos bancos, além das taxas de juros, como
instrumento de politica monetaria, porém sem ser mencionada oficialmente nas atas do
Copom como instrumento de atuacdo no regime de metas de inflacdo. Uma postura que se
alterou no periodo recente, com a adocdo explicita de medidas macroprudenciais de restricdo
ao crédito para atuar como mecanismo de reducdo da demanda e de controle da inflacdo, ao
lado da politica de juros convencional.

Com relagdo a conducdo do regime, Farhi (2007) observa que a gestdo da politica
monetaria sob o comando de Arminio Fraga foi, em alguma medida, menos restritiva e
ortodoxa do que a praticada por Henrique Meirelles, especialmente em relagdo a percepcao e
reconhecimento do efeito de choques exdgenos sobre as taxas de inflagdo, como os ocorridos
em 2001 e 2002, quando houve efeitos da desvalorizacdo cambial sobre o indice de precos.
Nesse sentido, Balbino et al. (2010), realizou um estudo econométrico comparando o regime
de metas sob o comando de Arminio Fraga e de Henrique Meirelles, mostrando que apesar de
ndo haver diferencas estatisticamente significantes na politica monetaria entre os dois
periodos, a gestdo de Meirelles se mostrou mais rigorosa e realizou um esforgo excessivo para
estabilizar os precos, com os autores concluindo que houve um rigor na condugéo da politica

monetaria ao longo do tempo, principalmente no periodo ap6s 2008. Na anélise de Freitas
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(2010), a gestdo de Henrique Meirelles buscou firmar a reputacdo de autonomia do BCB
frente ao Poder Executivo, buscando atingir o centro da meta de inflagdo, com elevacdes da
taxa de juros em reacdo a sinais de aproximacdo do IPCA do limite superior do intervalo de
tolerancia.

Quanto ao desempenho anual do regime de metas de inflacdo no Brasil, cujos
resultados podem ser vistos na tabela 1, conforme Freitas (2010) o Banco Central conseguiu
cumprir a meta em 1999 e 2000 favorecido pela liquidez internacional abundante, pela
elevacdo dos fluxos de capital ao pais e pelo baixo dinamismo da atividade econdmica. Em
2001 e 2002 o Banco Central ndo conseguiu cumprir a meta, divulgando a carta aberta ao
Ministro da Fazenda. Argumentou-se que em 2001 houve fatores como a desaceleracdo
econdmica mundial, o contagio da crise argentina e os ataques terroristas nos Estados Unidos,
que produziram forte pressdo de depreciacdo do real, o que impactou significativamente os
precos internos, em especial os precos administrados, com o Banco Central elevando as taxas
de juros de 15,75% em marco para 19% em julho (grafico 2), mas ndo levando a inflacdo para
a meta. Em 2002, com contexto externo desfavoravel e aversdo ao risco por parte dos
investidores, houve um ataque especulativo ao real que resultou em nova depreciacdo
cambial, contaminando os precos administrados, que tem contratos indexados ao IGP-DI e
IGP-M, e a elevacdo da taxa de juros de 18% em agosto para 25% em dezembro ndo foi
suficiente para manter a inflagdo dentro do intervalo da meta estipulado.

A meta definida para 2003 foi inicialmente alterada pelo CMN em junho de 2002,
com autorizacdo de um decreto presidencial, de 3,5% para 4%, com elevacdo do intervalo de
tolerancia de 2% para 2,5%. O Banco Central, porém, conforme Carta Aberta divulgada em
janeiro de 2003, decidiu perseguir uma meta ajustada de 8,5%, considerando 0s impactos
inerciais da inflacdo do ano anterior e os efeitos dos precos administrados. O Banco Central
atuou por meio da variacdo da taxa de juros, elevando o seu patamar em janeiro e fevereiro,
mantendo-o até junho, e depois reduzindo 10 pontos percentuais até o final do ano, diante do
arrefecimento da inflagdo e da melhora nas expectativas (Freitas, 2010). Para 2004 a meta
também foi alterada, de 3,75% para 5,5%, com tolerancia de 2,5%, com o Banco Central
conseguindo cumprir essa meta ajustada.

Para 2005 a meta definida de 4,5% foi reajustada para 5,1% em setembro de 2004,
para acomodacdo da inércia inflacionaria. O Banco Central conseguiu cumprir a meta, mas a
custo de elevagédo das taxas de juros (Selic) a uma taxa real recorde de 12,96% ao ano em
agosto de 2005 (Freitas, 2010). A meta para 2006 foi definida em junho de 2004 em 4,5%,
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com intervalo de tolerdncia de 2%, sendo mantidos esses valores por todos o0s anos
subseqlientes, até o periodo atual.

A partir de 2005 o Banco Central conseguiu manter a inflagdo sob controle e
cumprir as metas beneficiando-se do contexto externo favoravel, tanto em termos dos precos
das commodities® exportadas quanto do ciclo de alta da liquidez internacional, que contribuiu
para a apreciacao do real (Freitas, 2010). Com isso, o Banco Central conseguiu reduzir a taxa
Selic entre setembro de 2005 e outubro de 2007, de 19,75% a.a para 11,25% a.a., mantendo
esse valor até abril de 2008. Em 2006 a taxa de inflacdo ficou pela primeira vez abaixo do
centro da meta, terminando o ano com um indice de 3,1%.

Em maio de 2008, o BCB iniciou novo ciclo de alta da Selic com elevacéo para
13,75% até setembro, interrompendo quando a economia brasileira ja havia sido fortemente
atingida pelo aprofundamento da crise global e mantendo o patamar elevado das taxas de
juros no final de 2008 e inicio de 2009, ao contrario da acdo dos bancos centrais nas
principais economias avancadas e periféricas, que atuaram reduzindo as taxas de juros e
fomentando o crédito e as condicOes de liquidez na crise (Freitas, 2010).

O corte nas taxas de juros em resposta a queda no PIB e na inflacdo devido a crise
se iniciou em janeiro de 2009, com reducdo da taxa até 8,75% em setembro e manutencao
desse valor até o final do ano. A taxa de juros de 8,75% foi mantida até abril de 2010, quando
iniciou-se um novo ciclo de aumento da Selic até o valor de 10,75% em julho, sendo mantido

nesse patamar até o final do ano, ficando a inflacdo dentro do intervalo da meta.

8 Conforme Freitas (2009), nos pafses periféricos parte do éxito da desinflagdo ocorrida pode ser atribuida a
apreciagdo das moedas domésticas, que baratearam o custo dos produtos importados e, no caso dos paises
exportadores de commodities, compensaram o efeito interno da elevagdo dos precos internacionais.
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Tabela 1 — Historico de metas para inflagdo no Brasil

Limites Inferior e  Inflac&o Efetiva

0,

Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p) Superior (%) (IPCA %a.a)
1999 2 6-10 8,94
2000 Resolugdo 2.615 30/6/99 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 Resolugédo 2.744 28/6/00 3,5 2 15-55 12,53
2003 Resolugédo 2.842 28/6/01 3,25 2 1,25-5,25

Resolugdo 2.972 27/6/02 4 25 15-65 9,30
2004 * Resolugdo 2.972 2716/02 3,75 2,5 1,25-6,5

Resolugdo 3.108 25/6/03 5,5 2,5 3-8 7,60
2005 Resolugdo 3.108 25/6/03 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 Resolugdo 3.210 30/6/04 4,5 2 25-65 3,14
2007 Resolugdo 3.921 23/6/05 45 2 25-65 4,46
2008 Resolugédo 3.378 29/6/06 4,5 2 25-65 5,90
2009 Resolugéo 3.463 26/6/07 4.5 2 25-65 431
2010 Resolugdo 3.584 1/7/08 4,5 2 25-65 5,91
2011 Resolugdo 3.748 30/8/09 4,5 2 25-65
2012 Resolugédo 3.880 22/6/10 4,5 2 25-65
2013 Resolugdo 3.991 30/6/11 45 2 25-65

L A Carta Aberta de 21/01/2003 estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br)

2.2  Criticas ao regime de metas de inflacdo no Brasil

Desde sua adocéo, o regime de metas de inflagdo no Brasil vem sendo alvo de
criticas de variados tipos e envolvendo diferentes niveis de analise. Um grupo de criticas
envolve a concepgao teorica do regime, que apesar de ser um “consenso’ no mainstream, ndo
tem seus pressupostos aceitos por todas as correntes do pensamento econdmico. A
institucionalidade adotada é criticada por ser considerada muito rigida no Brasil, o que torna a
politica monetaria excessivamente contracionista, sendo um formato inadequado a um pais
emergente sujeito a choques externos. Quanto a condugdo do regime, existem criticas que
consideram que houve erros de diagndstico do Banco Central sobre as causas das elevacdes
inflacionarias, que por conta disso teria se utilizado de elevacBes excessivas nas taxas de
juros, com impactos negativos e desnecessarios sobre o crescimento do pais. Ja as criticas de
carater mais estrutural envolvem os problemas da adocédo do regime de metas de inflacdo para
a economia brasileira sem a realizacdo das reformas adequadas, levando a manutencdo de um
patamar elevado da taxa de juros, a um elevado custo fiscal devido a indexacdo de titulos
publicos a Selic, a dependéncia do funcionamento do regime de metas de inflacdo brasileiro
em relacdo ao patamar da taxa de cAmbio, entre outros fatores.

Uma critica que se coloca desde o principio é quanto a concepg¢do tedrica do

regime de metas de inflacdo, que apesar de ser uma estratégia amplamente defendida no
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mainstream, n&o representa Um cONsenso entre 0s economistas®. Os pressupostos que
embasam o regime, como a neutralidade da moeda, equilibrio continuo do mercado,
expectativas racionais, e a ideia de que a inflacdo resulta basicamente de um excesso de
demanda, ndo sdo aceitos como corretos por muitas correntes do pensamento econdémico.
Conforme Freitas (2010), o conceito de produto potencial, que serve como referéncia para a
definicdo da meta de inflagdo e da condugdo da politica monetéaria, é fixado de forma
absolutamente arbitraria, o que induz no modelo um viés anticrescimento, observado quando
se compara as taxas de crescimento do Brasil no periodo de vigéncia do regime com as taxas
de crescimento de outros paises em desenvolvimento. Serrano (2010) observa que 0s
pressupostos tedricos fundamentais do modelo econdmico do “novo consenso” que embasam
o0 regime de metas de inflagdo ndo se sustentam no caso da economia brasileira. Vale ressaltar,
que apesar da escola pos-keynesiana apresentar as principais criticas ao regime de metas
inflacionarias e aos seus pressupostos teoricos, alguns de seus autores reconhecem que o
regime pode funcionar como um bom guia para a politica monetéaria e para as expectativas dos
agentes, reduzindo a incerteza, desde que adotado em um modelo mais flexivel, que também
considere variaveis como o crescimento do produto e emprego e as diversas causas da
inflacdo.

As criticas voltadas ao arranjo institucional adotado abordam fatores como a
definicdo do indice de precos para afericdo da meta, o horizonte temporal para cumprimento
da meta, o proprio processo de escolha da meta e os instrumentos utilizados para atingi-la, que
tornam o regime brasileiro um dos mais rigidos entre os paises que adotaram essa estratégia
de politica monetaria, conforme notam autores como Farhi (2004). Um dos pontos de
discussdo ¢ a escolha do indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA) cheio como
indice para a meta, que engloba os precos de bens comercializaveis sujeitos a choques
externos e influéncia de variacbes cambiais, como o preco das commodities e 0S precos
administrados®. Alguns paises que adotaram o regime de metas de inflagdo utilizam o indice
que mede o “nucleo de inflagdo”, excluindo do indice os precos mais volateis como o de
alimentos, combustiveis, impostos indiretos e precos administrados. No Brasil, € feita a critica
em relacdo ao peso elevado que os pregos administrados tem no IPCA, de cerca de 30%, o
que pressiona o indice para cima, uma vez que esses precos, em geral, tem aumentado mais do

que os precos livres. Para conter a demanda e reduzir o nivel de inflacdo, o Banco Central

* Para mais detalhes da critica tedrica ao regime de metas de inflagéo, ver capitulo 1

% Os precos administrados sdo os precos que de alguma forma séo regulados pelo governo ou por agéncias publicas,
envolvendo produtos como petréleo e derivados, tarifas telefonicas, de eletricidade e transporte publico, e sdo
insensiveis a variagdo da demanda, nao sendo diretamente afetados pela politica monetéaria (Carvalho et al., 2007)

32



atua elevando a meta da taxa Selic, sem conseguir, porém, afetar esses precos administrados.
Dessa forma propicia-se a desinflagdo, mas com comprometimento do produto e efeitos
negativos sobre os investimentos, a producdo e o consumo privado (Freitas, 2010).

Outro ponto do regime adotado no Brasil que é alvo de criticas é o horizonte de
cumprimento da meta, que no Brasil é o0 ano calendério, de janeiro a dezembro, criticado por
ser um prazo curto. Conforme Freitas (2010), quanto mais curto o horizonte temporal, menor
a flexibilidade do regime de metas de inflagdo para acomodar as flutuagfes do produto em
decorréncia de choques. Nesse sentido, o Brasil apresenta diferenca da maioria dos demais
paises centrais e periféricos que adotaram o regime de metas de inflagcdo, que utilizam prazos
maiores para atingir as metas. O Banco Central brasileiro define as metas com dois anos de
antecedéncia e tem um ano para cumpri-la, perdendo graus de liberdade na execucdo da
politica monetaria diante de eventos como a ocorréncia de uma desvalorizacdo cambial ou
aumento no preco dos alimentos, que podem afetar a taxa de inflacdo. Com essa caracteristica,
0 Banco Central tende a elevar as taxas de juros para combater as pressoes altistas nos precos,
visando cumprir a meta no prazo, em detrimento do nivel de produto e emprego.

Uma questdo do arranjo institucional criticada por Oreiro et al. (2009) é o fato de
ndo haver uma clara separacdo entre a autoridade responsavel pela fixacdo das metas da
politica monetéria e a autoridade responsavel por atingi-las. Ao influenciar a decisdo das
metas inflacionérias e decidir os rumos da politica monetaria, o0 Banco Central estaria
exercendo uma funcdo além da de gestor da politica, o que representaria um
desbalanceamento da democracia, uma vez que as decisGes sobre os alvos da politica ndo
estariam emanando do Poder Executivo ou Legislativo, que sdo eleitos pelo voto popular.
Também se critica o fato de as metas de inflagdo ndo refletirem adequadamente as
preferéncias sociais quanto ao “grau de aversdo a inflagdo” e quanto ao trade-off entre
inflacdo e desemprego. Observa-se que a definicdo das metas inflacionarias nao reflete
atualmente um consenso social a respeito da “taxa 6tima de inflagdo” a ser obtida no longo
prazo, com a perseguicdo de uma meta de longo prazo de 4,5% que é decidida no ambito
restrito do Copom e do CMN, o mesmo ocorrendo com a velocidade na qual essa meta deve
ser atingida, o que implica na decisdo sobre os custos em termos de nivel de produto e
emprego para o cumprimento da meta.

O método de apuracdo das expectativas de inflacdo dos agentes econdmicos
também ¢é alvo de critica. Conforme Farhi (2004), no regime de metas a afericdo das
expectativas dos agentes € importante para a medigdo do sucesso da politica monetaria no

curto prazo, pela influéncia que ela exerce nessas expectativas. O Banco Central do Brasil
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utiliza para isso a pesquisa Focus, que ¢ feita semanalmente junto a analistas de instituicGes
financeiras e usada como uma proxy das expectativas dos “agentes racionais”. Para Farhi,
(2004), dificilmente o Banco Central toma medidas que contrariem a previsdo desses
especialistas, denotando uma promiscuidade entre a autoridade monetaria e as instituicdes
financeiras, que sdo 0s agentes econdmicos que mais ganham com as taxas de juros elevadas.
Esse arranjo pode criar um viés para que o agente ndo revele sua real expectativa de inflacéo,
observada sua capacidade de influenciar as decisdes do Banco Central quanto a taxa de juros,
pois é de seu interesse que elas se mantenham elevadas. Conforme Oreiro (2011), a coleta
semanal das expectativas gera uma distorcdo que faz com que o Banco Central perca
autonomia em relacdo ao mercado, mesmo mantendo-a com relagdo ao governo. Para evitar
esse viés, Farhi (2004) sugere que o Banco Central poderia também apurar as expectativas em
um universo mais amplo de agentes, incluindo setores organizados como entidades patronais e
sindicatos, de forma a contrabalancar a visao exclusiva do mercado financeiro.

A conducéo do regime pelo Banco Central € criticada por autores que enxergam
erros na definicdo das metas de inflacdo, consideradas irrealistas principalmente no inicio do
regime; no diagnostico da autoridade monetaria em relagdo aos motivos da variacdo da taxa
de inflacdo, que levaram a aumentos exagerados das taxas de juros, reforcando o Viés
anticrescimento do regime; e também erros da autoridade monetaria na identificacdo de
choques externos que impactaram o nivel interno de precos, considerando episédios em que
houve demora no reconhecimento desses choques, geralmente reagindo com elevacdes da
taxa de juros. Como exemplos desses erros de conducdo quanto a definicdo das metas
inflacionarias, Farhi (2007) considera que a gestdo de Arminio Fraga levou mais em conta os
efeitos dos choques externos, o que ndo ocorreu em 2003, inicio da gestdo de Henrique
Meirelles, quando considera que houve um erro de gestdo na definicdo de metas ajustadas de
8,5%, baixas em relacdo ao IPCA acumulado de 12,5% em 2002, o que levou a uma politica
monetéria extremamente rigida e provocou acentuada retracdo na atividade econdmica. Para a
autora, a conducdo do regime no Brasil veio se mostrando muito rigida, buscando trazer o
indice de inflacdo de volta para a meta de forma rapida, configurando uma gestdo pouco
disposta a levar em conta os custos macroeconémicos das decisfes da politica monetaria,
como a reducdo da atividade econémica, o impacto na divida publica e a apreciacdo da taxa
de cambio. Para Freitas (2010), o viés anticrescimento na conducdo do regime ocorreu
especialmente na gestdo de Henrique Meirelles, que ndo identificou e reagiu adequadamente
aos choques externos que enfrentou, como em 2004, quando ndo reconheceu o impacto na

economia brasileira da elevagéo dos precos do petrdleo e das commodities metélicas. O Banco

34



Central apresentou o diagndéstico de estreitamento do hiato do produto em funcgéo da elevacéo
da demanda, favorecido pela expansdo do crédito a pessoas fisicas e do gasto publico, e
elevou a meta da Selic entre setembro de 2004 e abril de 2005, visando desacelerar a atividade
econdmica e combater as pressdes inflacionarias. Outro erro de diagnostico apresentado foi o
que ocorreu em 2008, em um momento em que a economia brasileira ja estava sendo afetada
pela crise global e mesmo assim o Banco Central iniciou uma nova fase de aumento da Selic,
conforme notado por Freitas (2010) e Belluzzo (2011). Conforme Freitas (2010), a
interpretacdo do BCB de que havia um descompasso entre o ritmo de crescimento da oferta e
da demanda domestica ndo se justificava, pois a economia brasileira vinha crescendo no
mesmo ritmo dos trimestres anteriores e com expansao do investimento produtivo, da
formacdo bruta de capital fixo e da producdo industrial, o que desmentiria esse diagnostico. O
Banco Central iniciou a elevacdo da taxa de juros, que saiu de 11,25% em abril de 2008 para
13,75% em setembro do mesmo ano, em um momento de turbuléncia nos mercados
internacionais e de deflagdo nos precos internacionais das commodities agricolas e do
petrleo, em um erro na percepc¢do da gravidade da desaceleracdo que ocorria ha economia
dos paises avancados.

Algumas criticas de carater mais estrutural ao regime de metas no Brasil estdo
associadas as caracteristicas da economia brasileira, como o impacto da taxa de cambio no
regime e a falta um preparo adequado para a implantacdo do regime. O regime de metas de
inflacdo ndo foi adotado de forma planejada no Brasil em 1999, mas em carater emergencial,
apos a crise que levou a flutuacdo da taxa de cambio, diante da impossibilidade de
manutencdo do regime de metas cambiais e da necessidade de uma nova ancora nominal para
a economia. Dessa forma, alguns analistas consideram que ndo foram adotados os ajustes
fiscais e reformas necessarias para a adocdo de um novo regime de politica monetaria que
funcionasse da forma mais adequada, sendo o regime de metas de inflacdio no Brasil
caracterizado por um elevado nivel da taxa de juros e pela dependéncia da taxa de cambio
para atingir as metas de inflagdo. Nesse sentido, Bresser Pereira e Gomes (2009) argumentam
que o pais ndo deveria adotar o regime de metas de inflacdo sem antes resolver o problema da
armadilha taxa de juros/taxa de cambio. Conforme os autores ha um patamar limite a partir do
qual o Banco Central ndo pode baixar a taxa de juros sem que haja uma depreciagdo cambial,
0 que levaria a um aumento da inflagcdo. Por esse motivo, a taxa Selic € mantida em patamares
elevados e, junto com a taxa de cambio apreciada, ajudam a manter a inflagdo em niveis
baixos, mas com efeitos negativos para a economia brasileira em termos de crescimento.

Outros motivos que esses analistas consideram para manutenc¢do de uma taxa de juros elevada
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sdo: i) o alto nivel de gastos publicos comparados ao patamar de renda per capita do pais, ii) a
tentativa da autoridade monetéria de alongar o vencimento da divida, iii) o fato de a Selic
indexar a maior parte da divida publica, iv) o uso da Selic para outros fatores além do controle
da inflacdo, como atracdo de capital estrangeiro, reducdo do déficit corrente, aumento da
poupanca publica, v) a captura do Banco Central pelos rentistas, pelo setor financeiro e pelas
multinacionais, que ganham com as taxas de juros elevadas.

Dentre esses fatores, destaca-se a peculiaridade brasileira de ter o mercado
monetario e o mercado de divida publica ligados por meio das Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), que séo indexados a Selic, a taxa de juros de curto prazo. Com isso, a Selic cumpre
uma dupla funcdo, de instrumento da politica monetaria, sendo a taxa que regula o0s
empréstimos no mercado interbancario, ao mesmo tempo em que € a taxa pela qual o governo
rola a divida pablica. Pela situacdo fiscal fragil das contas publicas, a taxa de juros requerida
pelo mercado para rolar a divida torna-se elevada, o que impediria uma maior reducdo da
Selic (Oreiro e Paula, 2010). Também ha o argumento de que a interconexao entre a politica
monetéria e 0 mercado de titulos da divida contribui para elevar a ineficacia dessa politica,
uma vez que a perda de capital do detentor do titulo, decorrente do aumento da taxa de juros,
¢ compensada pelo aumento dos fluxos de juros pagos, mantendo essa fracdo de riqueza
imune a politica monetéaria (Andrade e Pires, 2009).

Quanto ao funcionamento do regime de metas na economia brasileira e sua
dependéncia em relacdo a taxa de cambio, Serrano (2010) observa caracteristicas da economia
brasileira, na qual ndo ha evidéncia de que o controle da demanda agregada seja capaz de
conter diretamente 0 aumento de precos ou salarios nominais e existe um conjunto de
pressOes inflacionarias pelo lado dos custos, que formam o ndcleo da inflacdo brasileira. A
atuacdo principal da taxa de juros nesse cenario ndo é contraindo a demanda agregada, mas
sim valorizando a taxa de cambio nominal, que tem forte impacto de custos, diretos e
indiretos, sobre todos os pregos da economia, inicialmente sobre os precos administrados e
transacionaveis e posteriormente sobre os precos livres e ndo transacionaveis. O impacto dos
juros sobre a demanda agregada seria apenas um efeito colateral dessa politica. Outro fator de
controle da inflacdo tem sido a politica do governo de ndo repassar as variagdes externas do
preco do petroleo para os precos internos da gasolina e 6leo diesel. Esse funcionamento do
regime de metas no Brasil, de juros altos e cambio baixo, implica em custos, fiscais, de custo
de oportunidade para o capital, atrapalhando o crescimento do crédito, desestimulando o
investimento produtivo, desprotegendo a industria nacional, gerando aumento de importagdes

gue também afetam as contas externas do pais, com déficits em conta corrente. Algumas
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solugdes propostas seriam a combinacdo de desvalorizagdo cambial com desindexacdo dos
precos monitorados e controle de capitais.

O impacto da taxa de cambio sob o regime de metas de inflagdo é intensificado
para as economias emergentes com regime de cambio flutuante, que ficam condicionadas
pelos ciclos de liquidez internacional. Essas economias ficam mais vulneraveis ao pass
through da volatilidade cambial aos precos, afetando os resultados alcangados pela autoridade
monetéria dentro do regime de metas inflacionérias, com seus efeitos sobre as demais
variaveis macroecondmicas dependendo em grande parte do arranjo institucional adotado,
sendo determinante na maneira como a economia desses paises pode absorver os choques
externos, conforme analisa Farhi (2007). Conforme a autora, esse fato ganha especial
relevancia no Brasil por ser o Unico pais emergente que adotou mecanismos de indexacao da
moeda e dos contratos, como no caso dos precos administrados, o que faz com que a
volatilidade cambial afete a maioria dos precos dos bens e servicos.

Dessa forma, observa-se que o regime de metas de inflagdo foi implementado no
Brasil de acordo com os principios teéricos do “novo consenso macroecondémico”, adotando
um formato institucional considerado rigido, com a justificativa principal de se buscar uma
maior credibilidade para a politica monetaria. Essa politica, porém, ndo deixou de ser alvo de
muitas criticas, como exposto neste capitulo, tanto no aspecto da teoria quanto nos aspectos
da institucionalidade adotada, da conducdo do regime e da sua adequacdo as condicBes
estruturais da economia brasileira. Uma sintese dessas principais criticas pode ser vista na
tabela 2.

No final de 2010, porém, o Banco Central do Brasil comecou a dar sinais de uma
mudanga de direcionamento na conducdo do regime de metas de inflagdo, com a adogédo de
medidas macroprudenciais em conjunto com a taxa de juros como instrumento de atuacdo
dentro do regime, seguindo com o cenario de mudancas na gestdo de Alexandre Tombini, a
partir de janeiro de 2011. No préximo capitulo seré analisada a conducdo do regime de metas
de inflacdo no Brasil no periodo recente, levando em conta o contexto do debate internacional

e as criticas ao regime apresentadas neste capitulo.
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Tabela 2 — Sintese das criticas ao regime de metas de inflagdo no Brasil

Criticas ao regime de metas de inflagdo no Brasil

Regime de metas ndo é consenso; critica aos pressupostos tedricos:
Teorica neutralidade da moeda, definicdo do produto potencial, etc.

Utilizac&o de indice cheio de inflagdo para medir a meta
Horizonte de cumprimento muito curto

Arranjo institucional|Processo de definigdo da meta

Utilizacdo da taxa de juros como instrumento Unico de politica
Apuracao das expectativas pelo relatorio Focus

Rigor excessivo, com aumentos desnecessarios da taxa de juros
Conducéo Erros de diagnostico quanto as causas da inflagdo
Demora para identificacdo de choques externos

Dependéncia da taxa de cdmbio para atingir as metas de inflacdo (juros
Estrutural altos/cambio baixo)

Indexacgdo das Letras Financeiras do Tesouro (LFT) a Selic

Economia emergente, mais sujeita a choques externos (efeito pass-
through)

CondicGes estruturais que mantém a taxa de juros em patamar elevado
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Capitulo 3 — Mudancas recentes no regime de metas de inflacdo no Brasil

Neste capitulo serd abordada a conducéo do regime de metas de inflacdo do Brasil
no periodo recente. A partir do final de 2010, o Banco Central do Brasil deu sinais que
sugerem uma mudanca de atitude na conducédo do regime. Inicialmente adotou as chamadas
“medidas macroprudenciais”, limitando a expansdo do crédito incentivada durante a crise,
visando atuar sobre pressdes de demanda, como um instrumento complementar a taxa de
juros, indicando que pretende reforcar a estabilidade do sistema financeiro brasileiro, mas
também sinalizando que espera um efeito no nivel de precos. Em 2011, ja sob novo comando,
a autoridade monetaria também explicitou uma maior preocupacdo com a taxa de cambio e
informou que consideraria um prazo maior para atingir o centro da meta, indo contra as
pressdes do mercado, também contando com acBes de outras politicas, como a politica fiscal
(corte de gastos), indicando maior coordenacdo entre o governo. Com essas mudangas, a
conducdo da politica monetaria passou a ser motivo de discussdo nos meios de comunicagédo
especializados e entre os economistas, com a sinalizagdo de que estaria havendo uma
mudanga de postura do Banco Central na conducdo do regime de metas inflacionarias,
indicando uma flexibilidade que ndo havia na gestdo anterior, sendo objeto de analise de
economistas do mercado financeiro, da imprensa e da academia.

A conducdo do regime de metas de inflacdo no periodo recente pode ser dividida
em dois momentos: inicialmente houve um momento de aceleracdo da taxa de inflagdo com o
Banco Central reagindo com aumento da taxa de juros, mas considerando a ado¢do das
medidas macroprudenciais como instrumento complementar de politica monetéaria, o que teria
permitido elevar os juros abaixo do nivel que seria considerado ideal pelo mercado financeiro.
Em um segundo momento o Banco Central passou a adotar uma estratégia de reducdo das
taxas de juros mesmo com a inflacdo e as expectativas acima da meta, considerando que a
deterioracdo prevista do cenario internacional contribuiria para o arrefecimento do movimento
de elevacdo dos precos, procurando evitar impactos negativos sobre o produto, em uma
estratégia nitidamente distinta da que ocorreu no momento de crise em 2008. Este capitulo
sera dividido em duas se¢des, buscando caracterizar a atuacdo do Banco Central em cada um

desses momentos.

3.1 A conducédo do regime até julho: medidas macroprudenciais e elevacédo da

taxa juros
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Em 25 de novembro de 2010, o Banco Central langou as circulares 3.512 e 3.515
que colocavam em vigor algumas medidas prudenciais visando conter a expansdo do crédito,
como o aumento do capital minimo para operacfes de crédito as pessoas fisicas com prazo
superior a 24 meses, a elevacdo do adicional do compulsério sobre depositos a vista e a prazo
e a expansdo do limite de garantia prestada pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito),
conforme anexo 1, o que pode ser considerado uma retirada dos incentivos ao crédito dados
durante a crise.

Essas medidas macroprudenciais foram seguidas por outras medidas do mesmo
tipo em janeiro de 2011, quando o Banco Central lancou medidas prudenciais de recolhimento
de depdsito compulsério (em reais) sobre as posi¢fes cambiais vendidas dos bancos, e em
abril de 2011, quando elevou o IOF sobre operagfes de crédito com prazo minimo de 1 ano
(IEDI, 2011), buscando moderar também o crescimento do fluxo de capitais.

A adocéo dessas medidas, além de representar uma preocupagdo em garantir uma
expansdo controlada do crédito, evitando riscos para o sistema financeiro e mantendo a
estabilidade macroeconémica, também foram consideradas como medidas de contencdo da
demanda visando controlar a inflacdo. Na ata do Copom referente a reunidao de 19 de janeiro
de 2011 o Banco Central mencionou as medidas macroprudenciais como um elemento de
contencdo da demanda agregada por intermédio do canal de crédito. Nessa reunido o BCB
elevou os juros para 11,25%, afirmando na ata da reunido que foi dado inicio “a um processo
de ajuste da taxa béasica de juros, cujos efeitos, somados aos de a¢Ges macroprudenciais,
contribuirdo para que a inflagdo convirja para a trajetoria de metas” (Ata do Copom,
19/01/2011). Dessa forma, indicam uma mudanca na postura do banco central na conducéo do
regime de metas de inflacdo nos Gltimos anos, com a adog¢do explicita de um instrumento de
politica além das taxas de juros para contencdo da demanda agregada e para atingir a meta de
inflag&o.

Conforme Oreiro (2011), o uso dessas medidas ao lado da taxa de juros
representou um sinal de mudanca no regime de metas de inflacdo no Brasil ap6s anos de pura
ortodoxia, sendo um afastamento importante do “consenso macroecondmico”. Conforme o
autor, essa medida também representa um sinal de maior autonomia do BCB em relagdo aos
interesses do sistema financeiro, evitando maior aumento na taxa de juros, que beneficiaria os
setores rentistas da sociedade. A postura do BCB no inicio do mandato de Alexandre Tombini
estaria demonstrando uma menor propensao a levar a sério as expectativas inflacionarias,

colhidas junto a representantes do mercado financeiro por meio do relatério Focus, pelas

40



quais a deterioracdo de indices de inflacdo no curto prazo tendem a gerar expectativas de
inflacdo por maior periodo de tempo, criando uma atmosfera de “terrorismo inflacionério”.
Economistas associados ao mercado financeiro também notaram um sinal de mudanca no
regime, mas deram énfase ao que consideraram como riscos dessa mudanga, como em
Olivares (2011), que indica que o “caminho alternativo de misturar elevacdes comedidas de
juros com medidas macroprudenciais enfraquece esse regime porque coloca em duvida o
objetivo, ou sinaliza multiplicidade de objetivos, passa a utilizar instrumentos alternativos de
dificil entendimento, e diminui sensivelmente o grau de transparéncia, tornando mais dificil o
gerenciamento das expectativas de inflagao”. O analista considera que a perda na sinalizagdo
das expectativas pode tornar indtil a meta como pardmetro para formacéo de precos, tornando
0 ambiente econdmico mais incerto.

No contexto do debate internacional pds-crise, as medidas macroprudenciais
adotadas estdo em consonancia com a maior preocupacdo em relacdo a estabilidade do
sistema financeiro observada apds a crise mundial e discutida no primeiro capitulo, com a
entrada dessas medidas na pauta de discussdo dos principais 6rgdos internacionais. Nesse
sentido, o BCB ja vinha conseguindo manter a saude e estabilidade do sistema financeiro
brasileiro ao longo da ultima década, o que permitiu que superasse 0 momento de
agravamento da crise sem grandes turbuléncias. A novidade foi a consideracdo explicita
dessas medidas de politica monetéria dentro do contexto do regime de metas de inflagdo,
assumindo uma prética herdada da antiga politica monetaria de controle quantitativo, que ja
foi utilizada anteriormente pelo Banco Central no regime de metas. No contexto do debate
internacional, a utilizacdo dessas medidas também apresenta certa concordancia com a viséo
de Caruana (2011), diretor do BIS, sobre a consideracdo dos efeitos dos instrumentos
macroprudenciais, de forma complementar as taxas de juros, no controle da demanda
agregada. Delfim Netto (2011) observa que existem claros indicios de que as politicas
macroprudenciais podem ser moderadas substitutas do simples aumento da taxa de juros e que
as criticas a adocdo dessas medidas se mostraram desconectadas com o que acontece no resto
do mundo e com a revisdo do conhecimento econdmico colocado em pauta apds a crise.

A estratégia do Banco Central para 2011 contou também com a colaboragédo da
politica fiscal atuando em conjunto com a politica monetaria, com o andncio do governo de
um corte de R$50 bilhdes no orcamento, 0 que representa uma expansao dos gastos publicos
em ritmo menor ao do ano anterior. Essa acdo do governo denota uma maior coordenagdo na
politica macroecondmica em relacdo aos anos anteriores, reduzindo o custo do ajuste

monetario para se atingir a meta inflacionéria.

41



A presséo inflacionaria continuou nos primeiros meses do ano, com a elevacao do
IPCA devido principalmente ao impacto do aumento dos pregos de commodities, também
pressionada pela elevacdo dos pregos da educacdo, transporte e alimentos (Ministério da
Fazenda, 2011). Na reunido de 10 de marco de 2011 o Banco Central elevou a taxa de juros
em 0,5 p.p, para 11,75% (grafico 2). A aceleracdo da inflacdo levou a uma pressao do
mercado para que o Banco Central adotasse uma postura mais rigorosa e ortodoxa, com
maiores elevacOes da taxa de juros.

A postura adotada pelo Banco Central diante da acentuada aceleracdo
inflacionaria no inicio de 2011 foi de sinalizar que buscaria atingir o centro da meta de
inflacdo de 4,5% para o final de 2012, como nota Delfim Netto (2011), indo contra as
pressGes do mercado e indicando uma postura mais flexivel do BCB em relacdo ao horizonte
de cumprimento da meta, com uma preocupacdo maior em relacdo as consequéncias de um
aperto monetario mais forte ao crescimento econémico do pais.

Nas reunides seguintes do Copom, o BCB continuou a trajetdria de elevacéo das
taxas de juros, reagindo ao cenario de aceleragdo inflacionaria. Na reunido de 20 de abril de
2011 o Copom continuou elevou a meta da Selic em mais 0,25 p.p, para 12,00%, porém em
nivel abaixo do esperado pelo mercado. Na ata da dessa reunido, o BCB admite que, diante do
cenario inflacionario desfavoravel, estava implementando um ajuste das condi¢cdes monetarias
como estratégia mais adequada para garantir a convergéncia da inflagcdo para a meta em 2012,

Diante do cenario de preocupacdo com a forte apreciacdo cambial e das medidas
adotadas para tentar conté-la, apresentou-se outro indicio importante de mudanga na postura
do BCB, com uma maior preocupacdo explicitada pelo presidente do Banco Central,
Alexandre Tombini, em relacdo ao patamar da taxa de cdmbio, afirmando que a desaceleragéo
da inflacdo no Brasil ndo poderia depender da depreciacdo do ddlar e que a taxa de cambio
ndo seria uma ferramenta do BCB para fazer com que a inflacdo convirja para a meta
(Monitor Mercantil, 06/05/2011).

Em junho, o Copom continuou o ajuste monetario com a elevacdo das taxas de
juros em mais 0,25 p.p, para 12,25%, analisando que houve uma aceleracdo da inflacdo
ocorrida no ultimo trimestre de 2010 e no primeiro trimestre de 2011, com o IPCA atingindo
um valor acumulado em 12 meses de 6,55% até maio (grafico 1), impulsionada por choques
externos de oferta, especialmente pelo preco das commodities, mas considerando que o
cenario para a inflacdo nos trimestres seguintes serd mais favoravel, possibilitando um
trabalho para que o centro da meta de inflagéo, de 4,5%, seja atingido em 2012. Na reunido de

28 de julho de 2011, com a continuacdo da elevagédo do valor acumulado do IPCA acumulado
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nos ultimos 12 meses, atingindo um valor de 6,71% até junho, o0 Copom decidiu continuar a

elevacdo das taxas de juros em mais 0,25 p.p, chegando ao valor de 12,50% ao ano.

Gréfico 1 — Evolucéo do IPCA acumulado em 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil

O novo ciclo de elevacdo da Selic trouxe dividas quanto a continuidade da
mudanca na conducao do regime de metas de inflacdo sinalizada com a adocdo das medidas
macroprudenciais. Ferrari e Modenesi (2011) criticaram a volta do BCB a utilizacdo das taxas
de juros como principal instrumento para controle da inflagéo, diante das evidéncias de que a
causa da aceleracéo inflacionaria deriva principalmente da elevacéo dos pregos internacionais
das commodities, com forte carater especulativo. Com isso, as causas principais da inflacdo
estariam nos custos e ndo na demanda, ndo sendo a elevacdo dos juros a solucdo mais
apropriada, devendo-se utilizar outros instrumentos. Os autores consideraram que o BCB
ensaiou uma mudanga nesse sentido com as medidas prudenciais, mas lamentaram a volta da

elevacdo da Selic, o que consideraram inapropriado.

3.2 Aconducdo do regime a partir de agosto: reducéo da Selic

No final de agosto o Banco Central iniciou 0 que pode ser considerado uma
segunda fase na sua atuacdo em 2011, sinalizando mais fortemente uma mudanca na
conducdo do regime de metas de inflacdo, com a redugdo da taxa de juros para 12,00%

mesmo diante da elevagdo do IPCA acumulado nos ultimos 12 meses para 6,87% em julho,

43



surpreendendo a muitos agentes do mercado. O BCB considerou que o ciclo de alta do
aumento de precos se encerrou, com uma tendéncia de queda nos 12 meses seguinte, diante do
agravamento da crise internacional, que levaria a uma reducéo na pressdo inflacionéria.

Com essa medida, a percepcdo é de que o Banco Central tomou uma postura
diferente da que ocorreu na crise de 2008, tentando se antecipar aos efeitos da crise, ao
contrario do ocorrido na crise anterior, quando o BCB perdeu a chance de reduzir as taxas de
juros e evitar parte da queda do crescimento do PIB, conforme nota Delfim Netto (2011c).
Com a reducéo dos juros, o Banco Central estaria mostrando uma maior preocupagdo com a
manutencdo do crescimento e do emprego na economia brasileira, em consonancia com a

estratégia proposta de perseguir a meta em um prazo mais longo.

Graéfico 2 — Variacdo da taxa de juros durante o regime de metas de inflacéo
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Fonte: Banco Central do Brasil

O corte dos juros gerou muitas criticas que consideraram a acdo precipitada, com
muitos analistas defendendo a manutencdo da taxa de juros em 12,5%. Também surgiram
criticas no sentido de que o modo surpreendente como o corte foi feito teria um impacto
negativo na formacdo das expectativas, base do regime de metas de inflacdo e que a medida
caracterizaria uma perda da autonomia operacional do Banco Central na definicdo da taxa de
juros, como observa Loyola (2011), sofrendo influéncias do poder Executivo em sua decisao,
com consequéncias negativas para o funcionamento do regime de metas inflacionarias. Por
outro lado, a medida foi elogiada por outros economistas como uma demonstracdo de
independéncia do BCB em relagdo as expectativas e interesses do mercado financeiro, ao
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contrario do que ocorreu nas gestdes anteriores, conforme observam Nakano (2011) e Delfim
Netto (2011).

Na reunido de 19 de outubro, o Copom reduziu novamente a taxa de juros em 0,50
p.p., para 11,50%, confirmando o inicio de um ciclo de reducdo da Selic e a mudanca na
conducdo do regime. Em sua ata, o Copom reafirmou que 0s ajustes na taxa de juros
buscavam mitigar os efeitos vindos de um “ambiente global mais restritivo” e eram
consistentes com o cenario de convergéncia tempestiva para a meta de inflagdo em 2012.

Diante do cenario de mudancas na condugdo do regime de metas de inflacdo
brasileiro, surgem opinides que consideram que o Banco Central estd em uma via de
substituicdo do regime de metas inflacionarias. Como observa o economista do IPEA Roberto
Messemberg (Gomes, 2011), o BCB estaria abandonando uma politica baseada nas taxas de
juros, que ndo seria suficiente para lidar com uma realidade econémica mais complexa, que
deve levar em conta a estabilidade financeira, monitorando o preco dos ativos e evitando
formacdo de bolhas, dentro de um cenério de taxas de cdmbio volateis. Em sua opinido, o
regime de metas de inflagdo ndo seria mais adequado ao contexto de funcionamento da
economia pos-crise e a atuacdo do Banco Central brasileiro estaria em consonancia com a
atuacdo de bancos centrais de outros paises, no sentido de reduzir os juros e monitorar 0s
precos dos ativos e da taxa de cdmbio, evitando a formagdo de bolhas. J& Delfim Netto
(2011c), considera que as politicas monetaria, cambial e fiscal do governo, com reducéo da
taxa de juros buscando evitar maior valorizacao do real estdo na direcdo correta no sentido de
antecipar a deterioracdo no cenario mundial e as conseqiiéncias sobre a taxa de crescimento
econbmico e de emprego, mas nao representam um abandono do regime de metas
inflacionarias.

Dessa maneira, pode-se considerar que a conducdo do regime de metas de inflacdo
no periodo recente, considerando o final de 2010 e o ano de 2011, apresentou algumas
caracteristicas que representam uma mudanca em relacdo a maneira como 0 regime vinha
sendo conduzido, sendo motivo de discussdo nos meios de comunicacdo especializados e
entre os economistas. O Banco Central adotou medidas macroprudenciais de restricdo ao
crédito considerando explicitamente essas medidas como instrumento complementar a taxa de
juros para atuar sobre a inflagdo. A atuacdo do Banco Central nesse ano também apresentou
uma maior coordenacdo com as demais politicas do governo, especificamente com a politica
fiscal, e uma maior preocupacdo com o patamar da taxa de cambio, com medidas para evitar
uma maior valorizacdo cambial. J& a condugdo do regime se caracterizou por uma maior

consideracdo dos impactos dos choques externos sobre os pregos e das condi¢des da economia
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mundial sobre a economia brasileira, iniciando um ciclo de reducdo nas taxas de juros e
considerando um prazo mais amplo para se atingir o centro da meta de inflagdo. Essas
medidas foram apoiadas e criticadas por muitos analistas, mas a consideracdo geral é de que
representaram uma mudanca de rumos na conducdo do regime. Também se pode considerar
que algumas das medidas adotadas estdo em consonancia com o debate internacional pos-
crise, como o0 caso da adogdo das medidas macroprudenciais e da taxa de cambio, e que
atendem de certa forma algumas das criticas feitas a conducdo do regime de metas
inflacionérias até o inicio da atual gestdo, como a adocdo de um horizonte mais amplo para

cumprimento da meta.
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Concluséao

Este trabalho tem o objetivo de analisar a condugéo da politica monetaria sob o
regime de metas de inflacdo no Brasil no periodo recente, no qual foram observadas algumas
mudancas na atuagdo do Banco Central, buscando verificar em que medida essas mudangas
atendem as criticas feitas a conducéo do regime de metas de inflagdo no Brasil, desde que foi
adotado em 1999, e em que medida elas estdo adequadas ao debate tedrico e as propostas de
ajuste nas politicas macroecondmicas surgidas apos a crise de 2008.

Em relacdo ao debate internacional pés-crise, observa-se que alguns pontos do
chamado “novo consenso macroecondmico” e das politicas econdmicas derivadas dessa teoria
e consideradas como as mais corretas, foram colocados em duavida, abrindo espaco para
revisao e adoc¢do de politicas econdmicas que nao seguem 0s seus preceitos de forma estrita.
Entre esses pontos estdo o reconhecimento de que a politica monetaria ndo deve se preocupar
apenas com o nivel de precos, utilizando-se basicamente da taxa de juros como instrumento e
uma maior preocupacdo com a questdo da estabilidade financeira, com a proposicdo da
adocdo de medidas macroprudenciais visando garantir essa estabilidade. A interacdo dessas
medidas com a politica monetéria também entra em discussdo, com a possibilidade de atuar
de forma complementar as politicas tradicionais no controle da demanda agregada e no
controle da inflagdo. Com a crise, também se abriu maior espaco para a aceitacao de politicas
monetarias ndo convencionais, com 0s bancos centrais realizando cortes nas taxas de juros e
intervencdes no mercado de titulos pablicos, cdmbio e de crédito.

Nesse sentido, pode se considerar que as medidas adotadas pelo Banco Central do
Brasil apresentam uma sintonia com esse debate internacional resenhado no primeiro capitulo.
As medidas macroprudenciais de restricdo ao crédito sdo pontos de destaque no contexto da
discussdo pos-crise. Essas medidas foram adotadas pelo Banco Central brasileiro visando
garantir a estabilidade do sistema financeiro, com uma expansao controlada do crédito, o que
se insere no novo contexto de atuacdo dos bancos centrais, atuando na prevencao a formacéo
de bolhas. Essas medidas também atuaram como instrumento para controle da inflagdo,
agindo sobre a demanda agregada, dentro do regime de metas. Com relacdo as medidas para
afetar a taxa de cambio, pode se considerar que se inserem no contexto das politicas nédo
convencionais, que ganharam destaque durante a crise.

O regime de metas de inflagdo no Brasil foi implementado de acordo com as teorias do
“novo consenso macroecondmico”. As bases tedricas do “novo consenso” preconizam que o

funcionamento do regime de metas de inflagdo se da basicamente com a variagdo das taxas de
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juros para atuar sobre a demanda agregada, dentro de uma regra de politica monetaria que
garantisse a credibilidade da autoridade monetéria perante os agentes econdmicos. Esse
regime funcionaria como um framework de politica monetéria, dando certo grau de discri¢do
ao banco central para lidar com choques. Nesse caso, apesar da revisao teorica e politica que
ocorre no plano internacional, é dificil afirma que houve um abandono dos pressupostos
tedricos que embasam o “novo consenso” no caso brasileiro.

Considerando o regime de metas de inflagdo no Brasil em seu momento atual, o
fato é que ndo houve mudancas formais na institucionalidade, adotada desde seu inicio, que é
alvo de criticas por ser considerada muito rigida. A estrutura do regime permanece com a
adocdo do indice de precos cheio para afericdo da meta, o horizonte de cumprimento de 1 ano,
a utilizacdo da pesquisa Focus como método de apuracdo das expectativas, o procedimento de
definicdo das metas pelo Conselho Monetario Nacional, etc.

Porém, pode-se considerar que houve mudancas que de alguma forma atendem as
criticas apresentadas ao regime, como a utilizagdo de mais instrumentos além da taxa de juros,
com a adocdo de medidas prudenciais de restricio ao crédito como instrumento
complementar. Apesar de ndo terem ocorrido mudancas formais no regime, pode se observar
mudancas na conducdo do regime que atendem em algum grau as criticas relatadas, como a
adocdo de um horizonte mais amplo para se atingir o centro da meta, com Banco Central
anunciando que busca atingir o indice de 4,5% apenas no final de 2012. Outro ponto a ser
considerado é que, apesar de ndo ter ocorrido mudancas no relatério na afericdo das
expectativas pelo Focus, feito com economistas ligados ao mercado financeiro, alguns
analistas consideram que a gestdo atual do BCB ndo apresenta a mesma adesdo as
expectativas do mercado como ocorria com as gestdes anteriores, adotando medidas que
foram consideradas surpreendentes, como a reducdo da taxa de juros ocorrida em agosto de
2011.

Com relagdo as criticas a conducdo do regime, observam-se na gestdo atual
mudancas em relacdo as gestGes anteriores, mais especificamente em relacdo a gestdo de
Henrique Meirelles, considerada mais ortodoxa. Na gestdo atual parece haver uma maior
consideracdo dos efeitos dos choques externos nos precos, como a elevacdo dos precos
internacionais das commodities, e das condi¢des da economia mundial que podem afetar a
economia brasileira. Essa mudanca na conducdo se explicita na reducdo das taxas de juros
iniciada em agosto, com base na deterioragdo do cenario internacional, mesmo com a taxa de
inflacdo acima da meta, causando surpresa nos agentes do mercado e sendo alvo de criticas.

Em comparacgdo ao cendrio de crise externa ocorrido em 2008, a atuacao preventiva da gestdo
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atual representa uma diferenca na conducdo do regime em relacdo as criticas feitas naquele
momento, no qual o BCB chegou a elevar a taxa de juros no momento em que a crise ja
atingia a economia brasileira.

No sentido da adequacdo do regime as condigbes estruturais da economia
brasileira o presidente do Banco Central declarou que ndo iria se apoiar na taxa de cambio
para atingir a meta. Mas a economia brasileira ainda tem taxas de juros elevadas que causam
grande influxo de liquidez internacional e levam a apreciacdo cambial, enfrentando o dilema
entre o controle da inflacdo e as condi¢cdes cambiais adequadas ao setor produtivo do pais.
Também ndo foram apresentadas medidas referentes a indexacdo das Letras Financeiras do
Tesouro a Selic, um dos fatores criticos apontados como raz&o dos juros elevados.

Dessa forma, observa-se que diante do novo cenério de atuacdo dos bancos
centrais ap0s a crise, 0 Banco Central do Brasil vem apresentando sinais de mudanca que
buscam se adaptar a essa situacdo. O pais ainda segue um regime de metas de inflacdo que é
rigido em sua forma, mas que parece apresentar sinais de flexibilizacdo em sua conducao,
indicando que pode langar m&o de outros instrumentos além da taxa de juros e que pretende
buscar menor sacrificio em termos de crescimento do produto e emprego em vista de atingir a
meta no prazo, atendendo parcialmente a algumas criticas feitas as gestfes anteriores do

regime.
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Anexo |

Medidas prudenciais de crédito realizadas

1) MEDIDAS PRUDENCIAIS

1.1) Circular 3.512, de 25 de novembro de 2010

» Aumento do valor minimo da fatura de cartdo de crédito a ser pago mensalmente de 10%
para:

* 15%, a partir de 1° de junho de 2011; ¢

* 20%, a partir de 1° de dezembro de 2011.

1.2) Circular 3.515, de 3 de dezembro de 2010

» Majoracdo do requerimento de capital para operacGes de crédito a pessoas fisicas com
prazos superiores a 24 meses, comportando excecoes:

* O Fator de Ponderagao de Risco (FPR) passa de 100% para 150% na maioria das operacdes
de crédito a pessoas fisicas com prazo superior a 24 meses, 0 que signifca que o requerimento
de capital das instituicdes financeiras aumentara dos atuais 11% para 16,5% do valor da
operacdo. No caso do crédito consignado, a regra sé se aplica sobre as opera¢des com prazo
superior a 36 meses. O aumento incidira sobre as operacdes de financiamento de veiculos ou
arrendamento mercantil de veiculos nas seguintes situacoes:

* Prazo entre 24 e 36 meses: quando o valor da entrada for inferior a 20% do valor do bem.

* Prazo entre 36 e 48 meses: quando o valor da entrada for inferior a 30% do valor do bem.

* Prazo entre 48 e 60 meses: quando o valor da entrada for inferior a 40% do valor do bem.

* A majoracao do FPR ndo se aplica as operagdes de crédito rural, as operagdes de crédito
habitacional e ao financiamento ou arrendamento mercantil de veiculos de carga.

» Elevacdo do compulsorio sobre depdsitos a vista e a prazo:

* Elevacdo do adicional de compulsdrio sobre depositos a vista e a prazo de 8% para 12%. O
limite de deducdo do adicional de compulsério sobre depdsitos a vista e a prazo das
instituicGes financeiras com patriménio de referéncia inferior a R$ 2 bilhdes foi elevado de
R$ 2 bilhdes para R$ 2,5 bilhdes. Para as instituicdes com patriménio de valor igual ou maior
que R$ 2 bilhdes e menor que R$ 5 bilhdes, a deducdo € de R$ 1,5 bilhdo para R$ 2 bilhdes.

* O compulsorio sobre depdsitos a prazo aumentou de 15% para 20%. O limite de deducao do
compulsorio sobre depdsitos a prazo das instituicdes financeiras com patriménio de referéncia
abaixo de R$ 2 bilhdes aumentou de R$ 2 bilhdes para R$ 3

bilhGes. Para as instituicdes com patriménio igual ou maior que R$ 2 bilhdes e inferior a R$ 5
bilhdes, a deducéo subiu de R$

1,5 bilhdo para R$ 2 bilhdes.

» As mudangas nas regras de recolhimento dos compulsorios causardo um impacto de R$ 61
bilhdes.

« O limite maximo de deducdo das compras de carteiras de crédito e depdsitos interfinanceiros
foi reduzido de 45% para 36% da exigibilidade de recolhimento do compulsério sobre
depdsitos a prazo.

* O prazo de vigéncia dessas dedugdes foi estendido de 31 de dezembro deste ano para 30 de
junho de 2011.

* As emissoes de Letras Financeiras passaram a ficar isentas de recolhimento compulsorio. O
compulsorio sobre esse titulo era 0 mesmo dos depdsitos a prazo.

» Expansdo do limite de garantia prestada pelo FGC e estabelecimento de cronograma para
extin¢do do DPGE:

* O CMN estabeleceu um cronograma de redugdo gradual do volume de depositos que as
instituicOes fnanceiras podem emitir com a garantia especial concedida pelo Fundo Garantidor
de Crédito (FGC).
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* A redug@o terd inicio em janeiro de 2012, ao ritmo de 20% ao ano, até janeiro de 2016,
quando sera extinta a possibilidade de realizacdo de novas captacdes com essa modalidade de
garantia.

* O limite de garantia dos depositos e créditos protegidos pelo FGC sera elevado de R$ 60 mil
por depositante para R$ 70 mil.

2) MEDIDAS DE IOF PARA OPERACOES DE CREDITO

2.1) Decreto n° 7.458, de 07 de abril de 2011

» Retorno da aliquota de I0F sobre operagdes de crédito de pessoas fisicas para o nivel
anterior a crise: de 0,0041% ao dia (~1,51% ao ano) para 0,0082% ao dia (~3,04% ao ano).
Os efeitos sdo produzidos a partir de 08 de abril de 2011. O aumento da aliquota se aplica nas
seguintes situacdes:

* Operagdes de empréstimo, sob qualquer modalidade, inclusive em abertura de crédito.

* Operagdes de desconto, inclusive na alienagdo a empresas de factoring de direitos
creditorios resultantes de vendas a prazo.

» Adiantamento a depositante, em que a base de calculo é o somatorio dos saldos devedores
diarios, apurados no ultimo dia de cada més.

* Empréstimos, inclusive sob a forma de fnanciamento, sujeitos a liberacdo de recursos em
parcelas, ainda que o pagamento seja parcelado.

* Nos excessos de limite, ainda que o contrato seja vencido.

*Nas operagoes de fnanciamento para aquisicao de imdveis ndo residenciais.

3) MEDIDAS DE IOF PARA OPERACOES DE CAMBIO

3.1) Decreto n° 7.454, de 25 de marc¢o de 2011

» Elevagdo da aliquota de IOF nas operagdes de cambio de 2,38% para 6,38%, efetuadas a
partir de 29 de abril de 2011, destinadas ao pagamento de despesas efetuadas pelo cartdo de
crédito referentes a aquisicdo de bens e servicos do exterior
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