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RESUMO

A crise de 2008, conhecida como a maior crise mundial desde 1929, teve impacto sobre
grande parte dos paises, afetando o lado financeiro e também a economia real. As atencdes se
voltaram para os Bancos Centrais, entdo na linha de frente no combate a crise, sendo
guestionado ndo apenas o0 papel que desempenham na economia, mas também os pilares
tedricos que tém norteado sua atuacdao nos Ultimos anos. Este trabalho tem como obijetivo
analisar a atuacdo do BCB ap0s a crise, no que se refere a sua orientacdo para a busca da
estabilidade de precos e os instrumentos de politica monetaria. Embora a propria autoridade
monetaria brasileira descarte o abandono do regime de metas de inflacdo, podemos sugerir que
0 BCB esteja caminhando no sentido de uma politica monetaria mais flexivel (framework), com
maior espaco para a acomodacao de choques e utilizacdo de instrumentos auxiliares (medidas
macroprudenciais) na busca pela estabilidade de precos.

Palavras-Chaves: Banco Central do Brasil (BCB), medidas macroprudenciais, politica
monetaria.

ABSTRACT

The crisis of 2008, known as the biggest global crisis since 1929, had an impact on many
countries, affecting the financial side and also the real economy. Attention turned to Central
Banks, then at the forefront in combating the crisis, being questioned not only their role in the
economy, but also the theoretical pillars that have guided its operations in recent years. This
study aims to analyze the performance of the BCB after the crisis, with regard to its guidance for
the pursuit of price stability and monetary policy instruments. Although the Brazilian monetary
authority itself dispose of the abandonment of inflation targeting regime, we suggest that the
BCB is moving towards a more flexible monetary policy (framework), with more space for the
accommodation of shocks and use of auxiliary instruments (measures macroprudential) in the
pursuit of price stability.

Key Words: Central Bank of Brazil (BCB), macroprudential measures, monetary policy.
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Introducéo

A crise de 2008 teve impacto sobre grande parte dos paises, afetando ndo apenas o lado
financeiro, mas também a economia real. As moedas se desvalorizaram, as taxas de
crescimento cairam bruscamente e o comércio, assim como a liquidez internacional, se retraiu
fortemente. Nesse momento, foram abertas varias discussdes na tentativa de encontrar as
fontes e também os responsaveis pelo que ficou conhecida como a maior crise mundial desde
1929.

As atencdes se voltaram para os bancos centrais, entdo na linha de frente no combate a
crise, sendo questionado ndo apenas o papel que desempenham na economia, mas também os
pilares tedricos que tém norteado sua atuagdo nos ultimos anos. Até entdo, muitas autoridades
monetarias ao redor do mundo passaram a adotar a busca da estabilidade de precos, através
da manipulacéo da taxa de juros de curto prazo, como objetivo Unico de politica monetaria, por
acreditarem que esta ndo tem poder de influenciar as variaveis reais da economia, como o
emprego e a renda. Dessa forma, muitos governos passaram a isolar a politica monetéaria e o
préprio Banco Central da interacdo com as demais politicas econbmicas, defendendo a

independéncia da autoridade monetaria na execu¢céo de seus objetivos.

A crise de 2008 ndo apenas abriu espaco para o questionamento dessa conduta, e seu
papel na fragilizacdo do sistema financeiro, mas também a coloca como um empecilho a
recuperacdo econdbmica de muitos paises fortemente afetados. No Brasil, como em muitos
outros paises emergentes, a crise causou muitos danos. Nao pelo envolvimento do sistema
financeiro nacional com os problemas internacionais, mas através dos canais de transmissao
como: o cambio, o comércio internacional e a fuga de capitais que geraram escassez de
liquidez uma vez que o momento era de deterioracdo das expectativas e aumento da averséo
ao risco. A economia brasileira sofreu perdas de postos de trabalho, tendo a taxa de
desemprego, segundo dados do IPEA, alcancado 9,1% em 2009 e o PIB fechou o mesmo ano
com retracdo de 0,2% em relagdo ao ano anterior (BCB, 2009, p.16). Neste cenério, o Banco
Central do Brasil, de agora em diante BCB, atuou com o objetivo de prover a liquidez
necessaria para destravar o mercado interbancario o garantir que recursos chegassem as maos

do publico, estimulando a demanda por consumo e investimento.

Porém, em 2010, a economia retoma sua trajetéria de crescimento e novamente surgem as

pressdes inflacionarias. O mercado, esperando uma politica monetaria contracionista por meio
1



da elevacdo da taxa de juros se surpreende com o anuncio da adocdo de medidas
macroprudenciais como um complemento a politica tradicional. Ainda sob desconfianga dos
agentes, em 2011 o novo presidente do BCB opta pela continuidade da politica, aprofundando
as medidas macroprudenciais como uma forma alternativa de combater a inflacdo e também
diminuir a fragilizagdo das instituicbes financeiras. As medidas macroprudenciais tém sido
discutidas pelos formuladores de politica de diversos paises como um instrumento de refor¢o ao
arcabouco regulatério e de supervisdo. No caso das economias emergentes como o Brasil, as
medidas macroprudenciais, como por exemplo, a elevacdo das aliquotas do compulsorio,
podem ser utilizadas como uma alternativa a elevacdo dos juros domésticos que poderiam
estimular a entrada de fluxos de capital externos, expandindo o crédito local e assim anulando

os efeitos da politica contracionista (BCB, 2011c).

Este trabalho tem como objetivo analisar a atuacdo do BCB apés a crise financeira
internacional de 2008, no que se refere a sua orientacdo para a busca da estabilidade de
precos e os instrumentos de politica. Embora a prépria autoridade monetaria brasileira descarte
0 abandono do regime de metas de inflagdo, vigente no pais desde 1999, podemos sugerir que
0 BCB esteja caminhando no sentido de uma politica monetaria mais flexivel, dentro do
chamado framework, com maior espaco para a acomodac¢édo de choques. Podemos perceber
também a discussdo sobre 0 uso das politicas macroprudenciais, nas palavras do préprio BCB

. como instrumento complementar, embora acessério, no controle da demanda agregada”
(BCB, 2011c)

O trabalho esta dividido em dois capitulos. O primeiro apresenta uma discussdo teérica
sobre a politica monetaria segundo a visao de diversas escolas do pensamento econdmico,
com o objetivo de facilitar o entendimento do modelo de atuagédo BCB. O ponto de partida é a
revolucdo keynesiana e as principais contribuicbes de Keynes para a macroeconomia. Em
seguida é abordado o pensamento dos autores que ficaram conhecidos como velhos
keynesianos ou ainda, a escola da sintese neo-classica uma vez que, além dos esforgos de
formalizacdo da teoria de keynesiana, esses economistas buscaram uma fuséo entre as idéias
de Keynes e 0 pensamento classico. A oposi¢éo ao receituario keynesiano é feita por Friedman
e 0s monetaristas sendo seguida pela escola novo-classica que serviu de base para o
desenvolvimento da tese de independéncia do Banco Central e do regime de metas de inflagao.

Finalmente, o capitulo termina com uma breve apresentagdo do novo consenso



macroecondmico (NCM) ou ainda nova sintese neo-classica, considerado, mesmo que néo de

forma consensual, 0 mainstream do periodo atual.

O segundo capitulo trata do BCB e esta dividido em quatro subitens. O primeiro apresenta
formalmente a autoridade monetaria brasileira, o segundo trata dos canais de transmisséo da
politica monetéaria executada pelo BCB. O terceiro subitem descreve o funcionamento do regime
de metas de inflagdo no Brasil, iniciando com um breve histérico sobre sua adoc¢éo, passando
pela apresentacdo do IPCA e a forma como se da a operacionalizacdo do regime. No quarto
subitem, é feita uma breve descricdo da crise financeira de 2008, tratada como um pano de
fundo para a discussédo da atuacdo do BCB no periodo recente, através de seu instrumento

tradicional — a taxa Selic — e as medidas macroprudenciais.



1. Uma breve discussao teorica sobre a politica monetaria

Até a década de 70, os principios do keynesianismo predominavam em grande parte
das economias mundiais, como resposta aos principais problemas enfrentados por diversos
paises ap6s a grande crise de 1929. O fen6meno, até entdo desconhecido, chamado
estagflacdo — a existéncia de estagnacao econdmica e elevado desemprego, simultaneamente
a altas taxas de inflagdo — contrariava os principios da teoria macroecondmica de Keynes, ja
duramente criticada pelo monetarismo de Friedman, e da curva de Philips, defendida pela
sintese neoclassica, que postulava a correlacdo negativa entre inflacdo e desemprego,
demonstrando o trade-off enfrentado até entdo pela autoridades monetarias (MODENESI,
2005).

A partir da década de 80, as mudancas no cenario financeiro internacional, trazidas pela
desregulamentacdo e pelas inovacbes financeiras, aumentaram bruscamente o fluxo de
recursos entre paises, dificultando o controle dos agregados monetarios. Os Bancos Centrais
abandonaram o regime de metas monetarias, proposto por Friedman e os monetaristas,
passando a adotar o regime de metas de inflacdo, defendido, junto com a tese de

independéncia do Banco Central, por economistas novo-classicos (MODENESI, 2005).
1.1. Arevolucado Keynesiana

Com a publicacdo em 1936 da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes
revolucionou o pensamento econdmico ao se contrapor as idéias e postulados do pensamento
classico’, denominacéo esta que atribuiu & Marx, que primeiramente a empregou. Com a crise
de 1929 e a dificuldade por parte dos governos ao redor do mundo de recolocar suas
economias nos trilhos, surgiu a necessidade novas idéias, novas explicagcdes e novas solucdes
gue ndo puderam ser dadas pelos economistas do mainstream (BLANCHARD, 2007;
MODENESI, 2005).

Em sua teoria, Keynes trata da demanda efetiva, que seria a responsavel, no curto prazo,

pela determinagéo do produto — e aqui vale ressaltar que toda teoria de Keynes ocupa-se do

! Keynes, em sua Teoria Geral define: “Os economistas classicos’ € uma denominagéo inventada por Marx para
designar Ricardo e James Mill e seus predecessores, isto é, os fundadores da teoria que culminou em Ricardo.
Acostumei-me, talvez perpetrando um solecismo, a incluir na ‘escola classica’ os seguidores de Ricardo, ou seja, os
que adotaram e aperfeicoaram sua teoria, compreendendo (por exemplo) J. S. Mill, Marshall, Edgeworth e o Prof.
Pigou” (Keynes, 2007, p.23)



curto prazo, uma vez que, em suas palavras, “no longo prazo estaremos todos mortos”. Para
Keynes, o equilibrio classico do pleno emprego apresenta-se como um caso particular dentre
muitas situacdes em que a economia pode estar (KEYNES, 2007). Sendo assim, na maior parte
do tempo, a economia encontra-se abaixo do pleno emprego de seus fatores por ndo haver
decisbes de gasto, como as decisbes capitalistas de producdo e investimento, suficientes para
sustentar a demanda agregada, o que possibilita a existéncia de desemprego involuntéario, algo
impossivel dentro da teoria classica, e que se mostrou muito real durante os anos posteriores a
Grande Depressao (MODENESI, 2005). A demanda efetiva de Keynes é composta pelos gastos
esperados em consumo e investimento. O nivel de investimento é determinado pela eficiéncia
marginal do capital (EMgK) em contraposicéo a taxa de juros. A EMgK, entendida como sendo
a soma dos rendimentos esperados com a aplicacdo do capital, depende do preco de oferta do
capital e das rendas monetarias esperadas com as vendas futuras. A taxa de juros, por sua vez,
representa o retorno dos ativos liquidos e sua determinacdo depende das condi¢cdes de

liquidez.

Outro conceito trabalhado por Keynes é o “animal spirit” 2

, que coloca as expectativas como
algo fundamental uma vez que afetam as decisbes de consumo e investimento. Segundo esse
autor, as oscilacdes no nivel de investimento e nas decisdes de producdo, ditadas pelas
expectativas dos empresarios, sdo as grandes responsaveis pelas oscilacbes dos niveis de
produto e emprego das economias capitalistas. Essas variaveis sao extremamente instaveis por
estarem sujeitas as expectativas quanto ao desempenho futuro da economia e ao
comportamento da demanda agregada. Desta forma, as politicas monetaria e fiscal devem ser
utilizadas como instrumentos anticiclicos para estimular o gasto, como afirmado por Keynes:
“The State will have to exercise a guiding influence on the propensity to consume partly through
its scheme of taxation, partly by fixing the rate of interest, and partly, perhaps, in other ways”

(SNOWDON, 2005, p.76).

Diferentemente do pensamento classico, em que 0s juros seriam o pre¢co cobrado pelos
agentes por abdicar de consumo presente em troca de um maior consumo futuro, Keynes
entende a taxa de juros como o prémio por abrir mao da liquidez, uma vez que 0s agentes, por
diversos motivos, podem optar por reter sua rigueza na forma de moeda, o ativo mais liquido

gue existe, capaz de acalmar suas inquietacdes frente a cenarios adversos (KEYNES, 2007).

2 Animal Spirit € uma expressdo criada pelo proprio Keynes para definir o estado de animo ou de confianca dos
agentes em relacdo ao ambiente em que estdo agindo. No caso dos empresérios, o animal spirit definiria a
propensao a investir.



Essa mudanca no entendimento da taxa de juros é muito importante, pois abre espaco para a
atuacao da politica monetaria com o objetivo de afetar a demanda agregada e assim o produto
da economia. Para Keynes, os bancos desempenham papel fundamental ao prover os
empresarios dos recursos necessarios para a realizacdo de investimentos produtivos tornando
a capacidade de antecipacgdo dos recursos diretamente relacionada com o produto gerado pelas
firmas (CARVALHO, 2007).

Para tratar da politica monetaria, Keynes separa a economia em duas esferas entre as
guais a moeda estaria sempre oscilando: a esfera de circulacdo industrial e a esfera de
circulacéo financeira. Na esfera financeira, a moeda faz girar os ativos financeiros, tornando-se
ela mesma um ativo, cuja posse é desejavel pelos agentes. Ja na esfera da circulacao
industrial, a moeda desempenharia o papel de meio de troca, fazendo girar 0s bens e servigos.
Sendo assim, pra Keynes e para os pés-keynesianos, a politica monetaria age de forma distinta
da politica fiscal uma vez que ndo atua diretamente sobre o produto, ela apenas estimularia a
viagem da moeda de uma esfera para a outra, transformando a moeda-ativo em meio de troca
(CARVALHO, 2007).

Ao Banco Central caberia, por meio das operacdes de open-market, aumentar o estoque de
moeda na esfera financeira, reduzindo assim a taxa de juros, estimulando uma recomposicao
de portfélio, na qual os ativos liquidos seriam trocados por ativos iliquidos na esfera industrial,
elevando o investimento e geracdo de empregos. A politica monetaria dependeria entdo, além
de seus instrumentos, da avaliacdo e da acdo dos agentes frente as decisbes da autoridade
monetéaria, tdo bem ilustrada por Keynes em sua metafora da taca e dos labios.® Em outras
palavras, dada a agdo do Banco Central, atuando sobre a economia por meio de seus
instrumentos de politica monetaria, a reducdo do desemprego e o aumento da renda dependem
de como os agentes, e neste caso, estdo incluidos bancos, firmas e individuos, desejaram
recompor seus portfolios. Uma politica monetaria expansionista seguida da deciséo de retencéo
de moeda ou aquisicdes em mercado secundario ndo tem efeito algum sobre o produto. Por
outro lado, a utilizacdo da liquidez extra na aquisicdo de ativos no mercado primario
(lancamento de acgbes de empresas ndo-financeiras) ou na aquisicdo de ativos iliquidos
(investimento em magquinas e equipamentos produtivos) tem efeito pleno sobre a renda e o
emprego (CARVALHO, 2007).

% Na Teoria Geral, Keynes diz: “Contudo, se nos vemos tentados a considerar a moeda como a bebida que estimula a
atividade do sistema, ndo nos esquegamos que podem surgir muitos percalgos entre a taca e os labios” (KEYNES,
2007, p.141).



1.2. Os velhos keynesianos

ApOs a publicacdo da Teoria Geral, diversos economistas se voltaram a formalizacéo das
idéias de Keynes, utilizando-se de modelos matematicos, com destaque para aqueles
pertencentes a corrente de pensamento que ficou conhecida como velhos keynesianos, sintese
neo-classica ou ainda keynesianos ortodoxos. Essa escola de pensamento tem como base trés
pressupostos: (i) a economia € inerentemente instavel, sujeita a choques (ii) e demora a voltar
ao seu estado de equilibrio; (iii) também aceitam, por conta dos pressupostos anteriores, que 0
nivel de producédo e de emprego sao determinados pela demanda agregada e que esta, por sua
vez, é afetada por politicas econdmicas como a fiscal e a monetaria; e (iv) a politica fiscal
mostra-se superior a politica monetaria uma vez que é mais direta, previsivel e de acdo mais
rapida (SNOWDON, 2005).

Com relagdo a formalizagcao deste pensamento, foi desenvolvido por Hicks em 1937 em seu
artigo “Mr. Keynes and the “Classics”: a suggested Interpretation” e posteriormente elaborado
por Modigliani e popularizado por Hansen, o modelo conhecido como IS-LM que influenciou o
pensamento e as politicas econdmicas durante décadas. O modelo demonstra o equilibrio entre
0 mercado de bens, representado pela curva IS, que tem seu nome derivado da idéia de que,
em uma economia fechada sem governo prevalece a igualdade entre poupanca, savings (S) e
investimento, investment (I); e o mercado monetario, representado pela curva LM, cujo nome
deriva da idéias de Keynes de equilibrio entre a demanda por liquidez, liquidity (L) e a oferta de
moeda (M). A intersec¢do das duas curvas mostraria o ponto em gue a economia se encontra
em equilibrio (Eo), bem como os efeitos das politicas monetaria e fiscal sobre a taxa de juros e

a renda, como mostra o gréafico abaixo (SNOWDON, 2005).
Grafico 1: Curva IS-LM
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A curva LM se movimenta de acordo com a variacdo do estoque de moeda resultante da
politica monetaria adotada pelo Banco Central, elevando ou reduzindo a taxa de juros de
equilibrio. A inclinacéo da curva IS determinaria a poténcia dessa politica uma vez que quanto
menos inclinada, maior o efeito de uma expansdo monetaria sobre a renda. Para os velhos
keynesianos a curva IS seria praticamente vertical, pois a elasticidade do investimento em
relagdo a taxa de juros é muito baixa. Nesse caso, uma politica monetéria expansionista ndo
seria apenas impotente, mas também muito custosa, uma vez que os efeitos sobre a renda
mostrariam-se muito pequenos vis-a-vis a reducdo requerida dos juros. Contrariando assim o
receituario de politica monetaria do préprio Keynes, o ideal para esses economistas seria a
atuacao do governo por meio de uma politica fiscal de expansao dos gastos ou de reducéo de
impostos, o0 que deslocaria a curva IS para a direita elevando a renda e a taxa de juros. Nesse
caso, 0s juros se elevariam como resposta ao aumento da demanda transacional por moeda,
uma vez que a oferta é fixada exogenamente pelo BC, reduzindo a demanda especulativa o

gue permite a liberacdo de recursos para transac¢des (CARVALHO, 2007).

Portanto, para os velhos keynesianos, a moeda e a politica monetaria devem ficar em
segundo plano, uma vez que a tentativa de estimular a economia por meio de uma politica
monetaria expansionista (reducdo da taxa de juros) teria impacto reduzido sobre as decisdes
empresariais de investimento dada a baixa elasticidade-juros da demanda por bens de capital.
J& uma politica de expanséo dos gastos do governo, deve ser preferivel uma vez que impacta
diretamente o emprego e a renda (MODENESI, 2005).

1.3. Monetaristas

O monetarismo surgiu em contraposi¢do ao keynesianismo — mainstream durante quase
40 anos — por meio do resgate da Teoria Quantitativa da Moeda®. As principais idéias
defendidas pelos monetaristas, tendo Milton Friedman como seu principal expoente, podem ser
resumidas como: (i) as mudangas no estoque de moeda séo o fato predominante na explicagdo
das mudancas na renda monetaria; (ii) na presencga de estabilidade da demanda por moeda, a
maior parte da instabilidade observada na economia pode ser atribuida a flutuagdes na oferta

de moeda induzida pelas autoridades monetarias; (i) o lag (atraso) entre as mudangas no

* A equacdo de Fisher, formalizacdo mais conhecida da Teoria Quantitativa da Moeda, postula por meio da
conhecida formula MV=PT que sendo tomadas como constantes a velocidade de circulacdo da moeda (V) e a
guantidade de transacdes de bens e servicos (T), todo o aumento na quantidade de moeda em circulacédo (M) levaria
a aumentos do nivel de precos (P). Para mais informacgdes ver Carvalho 2007.



estoque de moeda e na renda monetaria € longo e variavel, por isso, tentar usar a PM
discricionaria para ajustar (fine-tune) a economia pode se tornar desestabilizador e (iv) a oferta
monetéria deveria crescer a uma taxa fixa em linha com o crescimento do produto para garantir
estabilidade de precos de longo prazo (SNOWDON, 2005).

Uma das idéias centrais na teoria monetarista ¢ a taxa natural de desemprego®.
Segundo Friedman, uma economia em repouso® apresenta uma taxa de desemprego
correspondente com seu nivel natural, nivel este compativel com as caracteristicas
institucionais e estruturais dos mercados de trabalho e de bens, apresentando apenas
desemprego friccional e voluntario’. Vale ressaltar que o nivel natural de desemprego ndo é
imutavel, ele pode ser alterado ao longo do tempo de acordo com as mudancas na sociedade e
nas preferéncias, mas ele sempre expressara a plena satisfacdo das necessidades de todos os
agentes, estejam eles dentro ou fora do mercado de trabalho. Sendo assim, a teoria nos diz que
existe apenas um ponto de equilibrio para o qual a economia tende a convergir na auséncia de
intervencBes monetarias, sendo esse equilibrio possivel através do ajuste de precos e salarios

gue para 0s monetaristas, sdo plenamente flexiveis (SNOWDON, 2005).

Friedman também desafiou a curva de Phillips tradicional® negando a existéncia de um
trade-off no longo prazo entre desemprego e inflagdo. Para ele, a curva de Phillips s6 seria
possivel se os trabalhadores fossem irracionais e sofressem de uma ilusdo monetaria
constante, baseando suas decisdes de oferta de trabalho de acordo com os salarios monetarios
ou nominais sem se preocuparem com a inflacdo. Para os monetaristas, embora a negociacéo

entre trabalhadores e empregadores fixe o salario nominal, o que realmente interessa para

® Segundo Blanchard, “a taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego tal que o salario real escolhido na
fixacdo de salarios seja igual ao salario real resultante da fixagcdo de pregos” (2007, p.117), sendo essa fixagéo de
salérios dependente de diversos fatores como o mark-up definido pelas empresas, a taxa de desemprego e diversos
outros fatores que afetam os salérios e sdo caracteristicos de cada economia a cada momento no tempo. Ou ainda,
para Friedman, a taxa natural de desemprego seria um conceito de market-clearing, em que a NAIRU
(Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment) “... is that rate of unemployment which generates consistency
between the target real wage of workers and the feasible real wage determinated by labour productivity and the size
of a firm’s mark-up” (SNOWDON, 2007, p.403).

® Uma economia em repouso seria uma economia que ndo esta sob os efeitos de politicas macroecondmicas
intervencionistas’

" O desemprego friccional seria o periodo em que os trabalhadores permanecem desempregados quando estdo na
transi¢do entre um emprego e outro, j4 o desemprego voluntario seria o reflexo de uma deciséo do individuo por nao
trabalhar ao salario corrente, uma vez que o considera insuficiente.

8 A curva de Phillips foi desenvolvida a partir dos estudos e exercicios econométricos de William Phillips (1958)
utilizando os dados da economia do Reino Unido no periodo de 1861 a 1913. A curva demonstra a relagdo inversa
existente entre a taxa de variagdo do salario nominal e a taxa de desemprego.



ambas as partes sé@o os salarios reais, considerando a taxa de inflagcdo esperada para o periodo
de vigéncia do contrato de trabalho. Essa expectativa de inflacdo, por sua vez, € formulada
pelos agentes através da observacao do passado, o chamado backward-looking, tornando-os
formadores de expectativas adaptativas. Este conceito central na teoria de Friedman, que
posteriormente seria questionado pelos novos-classicos e a escola das expectativas racionais,
afirma que a expectativa quanto a inflacdo no periodo corrente seria igual a inflagdo no periodo
anterior acrescida de uma fracdo dos erros cometidos anteriormente (error-learning hypotesis),
dada pela equacéo a seguir (CARVALHO, 2007).

PetZPt_1+e

Desta forma, os agentes tomam suas decisbes de oferta de trabalho com base no
salario real. Se este proporcionar um nivel maior de satisfacdo do que o lazer, aceitardo se
juntar a forca de trabalho, caso contrario, permanecerdo voluntariamente desempregados. Em
um cenério de equilibrio, onde a taxa de desemprego corresponde a sua taxa natural e a
variacdo de precos é nula, uma politica monetaria cujo objetivo seja aumentar o emprego so
sera efetiva temporariamente uma vez que operard através da ilusdo dos agentes. Uma
expansao monetaria poderia levar os empresarios a percepcdo errbnea de que 0s precos de
seus produtos se elevaram em relagdo aos produtos de seus concorrentes. Essa percepgao os
estimularia a elevar sua producdo através da contratacdo de novos trabalhadores aumentando
os salarios nominais. Os trabalhadores anteriormente desempregados seriam atraidos para o
mercado, acreditando que a elevacao se deu sobre os salarios reais, uma vez que a inflacdo

anteriormente observada é nula (CARVALHO, 2007).

No periodo seguinte, os empresarios, percebendo que a elevagcdo dos precgos foi
generalizada, decidem pela reducédo do nivel de producdo, voltando ao patamar anterior. Os
trabalhadores por sua vez, também percebem que o salario recebido ndo é capaz de
proporcionar a satisfacdo esperada, uma vez que a expansdo monetaria causou a elevacédo da
inflacdo e esta corroeu seu salério. Sentindo que foram iludidos pelo governo em sua tentativa
de reduzir o desemprego com uma inflagdo surpresa, os trabalhadores abandonam o mercado
de trabalho e a taxa de desemprego volta ao seu nivel natural. A partir de entdo, Friedman
propde uma nova curva, chamada de curva de Phillips aceleracionista, demonstrando que a
manutencdo da taxa de desemprego abaixo da taxa natural s6 seria possivel através de uma
ilusdo permanente dos agentes (CARVALHO, 2007). Como mostra o grafico 2, para o0s

monetaristas, existiria uma familia de curvas de Phillips de curto prazo para cada nivel de
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expectativa de inflacdo, havendo apenas uma curva de longo prazo fixada ao nivel da taxa
natural de desemprego (MODENESI, 2005).

Grafico 2: Curva de Phillips aceleracionista
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Por isso 0os monetaristas se opdem ao uso politica monetaria como instrumento para
reduzir o desemprego e aumentar o produto, uma vez que ela seria efetiva apenas no curto
prazo, gerando no futuro tdo somente a elevacao dos precos. Outra razao seria a existéncia de
defasagens interna e externa, sendo a primeira 0 gap temporal entre a ocorréncia do choque e
a reacdo da autoridade monetaria enquanto a segunda transcorreria entre a implementacdo das
medidas e seus efeitos sobre as varidveis reais, transformando assim a politica monetaria em
uma potencial fonte desestabilizadora (CARVALHO, 2007). Isso faz com que estes economistas
também vejam a politica monetaria como um instrumento poderoso em sua capacidade de
causar disttrbios na economia’ (MODENESI, 2005).

E importante destacar ainda que de acordo com a visdo monetarista, a politica
monetaria pautada por regras — ndo sendo conduzida de forma discricionaria — pressup8e uma
economia intrinsecamente estavel, ou seja, na auséncia de distlrbios, tudo converge para sua
taxa natural. O que se afirma é que a atuacdo dos agentes privados é estavel e que as politicas
do governo, tanto fiscal quanto monetaria, ndo devem perturbar esta estabilidade
macroecondmica inerente ao sistema. Para que isso seja possivel, Friedman propfe que a

autoridade monetaria adote regras para a gestdo da moeda, através de metas de expanséo

® Friedman e Schwartz, em um estudo de 1963 chamado: “A monetary history of the United States, 1867 — 1960”
analisam as recessfes na economia norte-americana nesse periodo. Na conclusdo do estudo, a responsabilidade
pela recessédo em ambos os periodos recai sobre uma politica monetaria contracionista transmitida a economia real
de forma ativa pela moeda através dos efeitos da variagdo dos estoques monetarios sobre a renda real (MODENESI,
2005).
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monetaria publicamente pré-anunciadas evitando assim perturbacdes amplas e irregulares
causadas pelo discricionarismo (CARVALHO, 2007)

1.4. Os Novos-classicos

A partir do final da década de 70 surge um novo movimento na historia econdmica, o
chamado monetarismo tipo Il ou modelo novo-classico, ou ainda a escola das expectativas
racionais, cujos principais representantes sdo Robert Lucas Jr, Thomas Sargent, Neil Wallace e
Robert Barro'. Esta corrente de pensamento é chamada de monetarismo tipo Il por aceitar
determinados pressupostos do monetarismo tipo | de Friedman, como a hip6tese da taxa
natural de desemprego e a concepcao de inflacdo como um fenbmeno monetéario, porém, se
opdem a idéia das expectativas adaptativas e atacam qualquer tipo de intervencao
macroecondmica Keynesiana. As principais contribuicdes do modelo novo-classico ficam por
conta da idéia de viés inflacionario'* e do regime de metas de inflagdo, sendo este Gltimo um
desdobramento da tese de Independéncia do Banco Central (IBC) que sera tratada
posteriormente (MODENESI, 2005).

A base do pensamento novo-classico esta na crenca de que os agentes maximizam
suas funcdes de utilidade e lucro e na existéncia de um market clearing'®> onde n&do existem
rigidezes®®. Sendo assim, alteracdes no nivel de produto e emprego sé seriam possiveis através
de mudancas nas preferéncias dos agentes ou por meio de choques tecnolégicos, ndo havendo
espaco para politicas econbmicas, uma vez que estas sao ineficazes. Os monetaristas tipo Il
também promoveram a chamada revolucdo das expectativas racionais, em contraposicao as
expectativas adaptativas de Friedman, e se diferenciam do modelo anterior ao defenderem a
existéncia de varios equilibrios uma vez que os agentes estariam maximizando sua fungéo de
utiidade com as informagdes disponiveis a cada momento do tempo. No modelo das

expectativas racionais as flutuacbes econdmicas também s&o resultado de erros

1% Robert Lucas foi vencedor do prémio Nobel em 1995 e Thomas Sargent em 2011.

! viés inflacionario seria o incentivo que as autoridades monetéarias tém para criar inflago-surpresa com o objetivo
de derrubar o nivel de desemprego abaixo de sua taxa natural o que, segundo esta corrente de pensamento, falharia
no longo prazo, uma vez que a expansao monetaria apenas resulta em inflacdo e o desemprego volta ao seu nivel
natural.

12 Market clearing é um termo usado pelos economistas novo-classicos para designar o equilibrio automatico dos
mercados via prego.

13 Aqui, rigidez significa lentiddo de ajuste, ndo quer dizer que as variaveis sao fixas.
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expectacionais. Contudo, o modelo traz a suposicdo de que, embora 0s agentes cometam
erros, isto ndo acontece de forma sistematica ja que incorporam informacdes novas a todo
momento, ndo olhando apenas para o passado (backward-looking), como defende Friedman,
mas também o forward-looking, tentando se antecipar ao futuro(CARVALHO, 2007;
MODENESI, 2005).

Duas proposicdes podem ser consideradas como principais resultados do modelo novo-
classico: a politica monetaria ndo é capaz de afetar as variaveis reais nem mesmo no curto
prazo e o problema da inconsisténcia temporal. A prova de que a politica monetaria ndo tem
eficacia sobre as variaveis reais no modelo novo-classico € dada pela chamada curva de oferta
de Lucas, partindo da aceitacdo da existéncia da uma taxa natural de desemprego. Para os
novos-classicos, quando a taxa de desemprego coincide com a taxa natural, a economia esta
em equilibrio, embora seja valido destacar que o equilibrio, para esses economistas, pode ser
multiplo, desde que os agentes estejam tomando decisdes coerentes com seus objetivos
(CARVALHO, 2007).

A funcao de oferta de Lucas, representada abaixo, mostra que as a¢cdes do governo com
0 objetivo de reduzir a taxa de desemprego para valores abaixo de sua taxa natural mostram-se
ineficazes. Na equacdo, a taxa atual de desemprego (U,) seria igual a taxa natural quando a
variacdo dos precos no periodo atual (P;) correspondessem exatamente as expectativas de
inflacéo (P°%) formadas a partir da consideracéo de todas as informacdes disponiveis no periodo
anterior (CARVALHO, 2007).

Ut = Un —-a (Pt— Pet)
Sendo:
Pet =E (Pt/ | t—l)

A funcdo de oferta de Lucas nos mostra entdo que, na auséncia de choques de
demanda, a taxa de desemprego seria sempre igual a taxa natural uma vez que os agentes
conhecem a regra de variacdo dos estoques monetéarios utilizada pelo Banco Central. Sendo
assim, um anuncio de elevacdo dos estoques monetéarios levaria a uma simples elevacdo dos
precos, sem a geracdo de nenhum emprego ou renda adicionais. Afetar as variaveis reais so

seria possivel através de desvios a regra, quando a autoridade monetaria decidisse surpreender
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0s agentes, 0 que, segundo esses economistas, ndo seria recomendavel, por criar um ambiente
de incerteza e desconfianga. A chamada curva de Phillips vertical, na versdo de Lucas, mostra
gue a politica monetéaria poderia causar impacto no curto prazo apenas, quando 0s agentes sao
enganados pelo governo. Porém, este engano ndo ocorreria de forma sistemética, sendo o
resultado futuro o desemprego em sua taxa natural e a economia operando com um nivel maior
de inflagdo, como mostra o gréfico abaixo (CARVALHO, 2007).

Grafico 3: Curva de Phillips vertical — verséo Lucas
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Ja o problema da inconsisténcia temporal significa que uma deciséo politica considerada
como Gtima em um determinado periodo pode deixar de sé-lo em um momento futuro, mesmo
sem novas informacdes relevantes que poderiam altera-la (MODENESI, 2005). Esse fato abre a
possibilidade da autoridade monetaria utilizar-se do poder discricionario e reformular a politica
previamente anunciada, criando espaco para o surgimento do problema do viés inflacionario.
Para os monetaristas tipo Il, a ado¢cdo de uma politica monetaria discricionaria que apresenta o
problema da inconsisténcia temporal e, consequentemente, do viés inflacionario, afetaria a
credibilidade e a reputacdo™ da autoridade monetaria. Os agentes racionais antecipariam esse
comportamento, incorporando-0 as suas expectativas, o que tornaria a politica monetéaria

ineficaz, sendo a adocao de regras a Unica solucéo viavel e possivel (CARVALHO, 2007).

1.4.1. Atese dalIndependéncia do Banco Central

A tese da Independéncia do Banco Central foi desenvolvida a partir da aceitacdo da

existéncia do viés inflacionario e da evidéncia de uma correlagdo negativa entre a

! Entenda-se credibilidade como sendo a confianca dos agentes em determinada politica e a reputacdo como a
confianga nos policymakers com base em seus comportamentos passados.
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independéncia do Banco Central e os niveis de inflacdo, objeto dos estudos de Charles
Goodhart e Alex Cukierman. Na medida em que foi construida a partir do esforco de
economistas novo-classicos, na tentativa de organizar os Bancos Centrais e reduzir os
estimulos as politicas surpresas, a tese da IBC apdia-se fortemente em seus pilares, aceitando
0s pressupostos da: i) curva de Phillips vertical e, assim, da existéncia de uma taxa natural de
desemprego; e ii) da neutralidade da moeda, uma vez que € aceita a possibilidade de uma
politica monetaria discricionaria afetar as variaveis reais apenas temporariamente, ao custo de
um patamar mais elevado de inflagéo futura (CARVALHO, 2007).

A independéncia do Banco Central pode ser entendida como a “... delegagédo da
conducdo da politica monetaria a um agente independente, com o objetivo de controlar a
inflacdo, mantendo-se, assim, a credibilidade da politica monetaria e a reputacéo da autoridade
monetaria.” (MODENESI, 2005, p.179). Os estudos de Cukierman resultam em trés formas de
avaliar tal independéncia’®: através da rotatividade do dirigente, dos estatutos dos Bancos
Centrais e através de questionarios, que segundo o autor se mostraram mais efetivos. Segundo
0 autor, a andlise da rotatividade dos presidentes do Banco Central pode apresenta resultados
inconclusivos, uma vez que um longo mandato pode significar tanto a nado interferéncia do
governo, quanto o oposto, sendo o dirigente mantido na instituicdo por ser subserviente as
decisbes governamentais. Os estatutos, onde constam o objetivo do Banco Central e os limites
da intervencao externa, também nado sdo considerados pelo autor como uma boa medida pela
incompletude das leis frente a uma diversidade de situagbes, nas quais sdo criados espacos
para a atuacdo politica, mas também pela grande possibilidade de divergéncias entre a regra
estatutaria e a realidade. Sendo assim, Cukierman considera a forma mais efetiva de medic¢éo
do grau de independéncia do Banco Central um questionario, enviado a especialistas de cada

pais, indagando-os sobre os objetivos do BC e sua relacdo com o governo (CARVALHO, 2007).

A tese da IBC ainda possui duas concepgdes diferentes com relagdo ao conceito de
independéncia e a pessoa escolhida para dirigir o Banco Central. Rogoff defende a
independéncia de objetivos e instrumentos, sendo o Banco Central dirigido por um presidente
conservador, no sentido da aversdo a inflagdo, eliminando assim o problema do viés
inflacionario. J& Walsh, por acreditar que se trata de uma situagao de risco moral — o presidente

teria incentivos para acionar o mecanismo do viés inflaciondrio — defende a criacdo, pelo

!> Embora o terceiro seja considerado pelo autor como sendo o de maior confianca, o indice elaborado por ele foi
construido a partir da média das trés medidas apresentadas (Carvalho, 2007).

15



governo, de metas de inflacdo a serem alcancadas e a possibilidade de penalizacdo caso nédo
sejam, ou seja, existe a liberdade de instrumentos, mas ndo de objetivos (MODENESI, 2005).

Outra questdo importante para os defensores da IBC é o trinbmio credibilidade-
reputacao-delegacdo. A idéia esta relacionada com o viés inflacionario que se expressa através
de politicas monetéarias inconsistentes com o equilibrio da taxa natural de desemprego. Os
politicos tenderiam a buscar resultados imediatos, reduzindo o desemprego e aumentando o
produto, através de politicas discricionarias, nao se preocupando com a credibilidade das
mesmas e assim perdendo sua reputacdo com o0s agentes, ou seja, a confianca. Sendo assim,
os defensores da IBC acreditam que a reputacado torna as politicas criveis, capazes de reduzir a
inflacdo e levar a taxa de desemprego ao seu valor natural com um custo social zero. Ao
anunciar uma politica de contencédo da expanséo dos estoques monetarios, responsaveis pela
inflacdo segundo esta escola, os agentes desistirdo de reajustar os precos e salarios, fazendo
com gue o objetivo seja atingido sem custar a economia uma recessao com elevacao brusca da
taxa de desemprego. Este argumento reforca ainda mais a idéia da independéncia da
autoridade monetaria uma vez que a interferéncia do governo poderia prejudicar a reputacéo
(CARVALHO, 2007).

E importante destacar que nem todos os economistas que defendem a taxa natural de
desemprego e a curva de Phillips com expectativas aceitam a tese de IBC. Friedman, por
acreditar que a politica monetaria € um instrumento muito poderoso, se opde a idéia de que
todo este poder se concentre nas maos de alguns poucos individuos. Tanto os velhos quanto os
pos-keynesianos se opdem a IBC por acreditarem que a politica monetaria tem poder de
influéncia também sobre as varidveis reais da economia, sendo fundamental a coordenacéo
com outras politicas para atingir ndo apenas a estabilidade de pregos, mas também a reducéo
do desemprego. Sendo assim, “... ndo ha qualquer sentido em subutilizar a politica monetaria
aprisionando-a em um Banco Central independente que possui somente objetivos nominais”

(CARVALHO, 2007, p.134).
1.4.2. Oregime de metas de inflagcédo

O regime de metas de inflagdo tem suas bases nos preceitos novo-classicos da
neutralidade da moeda, das expectativas racionais, do equilibrio de mercado com precgos
flexiveis e da oferta de trabalho baseada em salarios reais (FARHI, 2007). Para os defensores

da tese da IBC, o regime de metas de inflacdo deve ter como objetivo Unico a estabilidade de
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precos uma vez que outras demandas causariam a perda do foco, podendo gerar conflitos que
seriam solucionados por decisbes politicas que por sua vez, tornariam o Banco Central
novamente submisso (CARVALHO, 2007; MODENESI, 2005).

A conducdo da politica monetaria que adota o regime de metas de inflacao é feita através (i)
do anuncio de uma meta pré-definida, a ser alcancada no médio prazo; (ii) da subordinacdo dos
demais objetivos ou metas intermediarias a meta principal que seria a estabilidade de precos;
(iii) da maior transparéncia e comunicagdo entre o Banco Central e os agentes, chamado
accountability®®; (iv) da liberdade para escolher os instrumentos a serem utilizados para atingir
sua meta e (v) acima de tudo, pressupde a aceitacdo da neutralidade da moeda. Sendo assim,
o que fica definido no regime de meta de inflagéo é o alvo a ser perseguido, ndo havendo uma
regra fixa para a conducdo da politica monetaria uma vez que o Banco Central tem liberdade
para definir a trajetéria dos instrumentos (CARVALHO, 2007; MODENESI, 2005).

A discussao sobre o regime de metas de inflacdo tem como um importante ponto de debate
a preferéncia pela ado¢cdo de um quadro de referéncia, o chamado framework em detrimento a
um modelo mais engessado, conhecido como ironclad rules. “Um formato muito rigido do
regime de metas de inflagdo pode ter um efeito perverso sobre os custos relativos a
convergéncia das taxas de inflagdo para a meta” (FARHI, 2007, p.35). Sendo assim, em um
regime de framework, as decisbes do Banco Central devem ter como base as informacdes
correntes sobre a economia, o que possibilita a absor¢cdo de choques e também um escopo
para objetivos de curto prazo como a estabilizacdo, nivel de emprego e produto e taxa de
cambio. Seria importante ainda a existéncia de clausulas de escape que possibilitem desvios
em relacdo a meta em situagfes de choques de oferta, o que confere ainda mais flexibilidade a

politica monetaria sem que esta perca sua credibilidade (MODENESI, 2005).

Outras criticas feitas ao regime de metas de inflagdo apontam uma série de desvantagens
em sua adogdo como: o aumento da volatilidade do produto e redugcdo do crescimento, a
dificuldade de prever a inflagdo e o fato desta fugir ao controle direto do Banco Central e a
necessidade de um cambio extremamente flexivel podendo causar crises financeiras. Além

disso, h4 muita discordancia quanto ao nivel correto de inflacéo a ser estipulado como meta e a

oA tradugéo de accountability seria “responsabilidade”, no sentido do dever do Banco Central em agir sabendo que
existe a possibilidade de monitoramento e avaliacdo de desempenho por parte dos agentes.
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questéo da dominancia fiscal'’

que pode comprometer a independéncia do Banco Central. Os
pos-keynesianos, que ndo aceitam a neutralidade da moeda nem no curto nem no longo prazo,
utilizam o argumento da existéncia de diversos tipos de inflacdo de fontes diferentes como a de
oferta — inflacdo de salarios, de lucros, de rendimentos decrescentes, importada, oriunda de
choques de oferta e de impostos — e a de demanda. Desta forma, o regime de metas de
inflagdo, ao ndo admitir a existéncia de diversas fontes de pressao inflacionaria, mostra-se
menos eficiente no combate da mesma, abrindo a possibilidade para a utilizacdo errdnea de
instrumentos ou a acao precipitada sobre a fonte errada, causando ainda mais distarbios e

agravando os problemas econémicos (MODENESI, 2005).

1.5. Novo Consenso Macroecondmico

Os autores do chamado Novo Consenso Macroeconémico (NCM) ou Nova Sintese
Neoclassica defendem a neutralidade da moeda no longo prazo (curva de Phillips vertical),
porém aceitam a possibilidade da politica monetaria gerar impactos no curto prazo (curva de
Phillips negativamente inclinada). No entanto, a politica monetaria para os adeptos do NCM tem
de ser necessariamente pautada por regras, em clara contraposicao as politicas keynesianas
discricionarias que, por negarem a neutralidade da moeda a qualquer tempo, sao utilizadas
para a reducdo do desemprego (FARHI, 2007). A teoria do NCM se aproxima muito do
monetarismo de Friedman pois, além dos formatos da curva Phillips e da neutralidade da
moeda apenas no longo prazo, ambos defendem a existéncia do viés inflacionario que levaria o
Banco Central a conduzir uma politica monetaria inconsistente temporalmente. O que os
diferenciaria, entre outras coisas, seria o fato de Friedman defender uma regra de crescimento
dos agregados monetarios, enquanto que os economistas do NCM optam pela utilizagdo da
taxa de juros como forma de fazer com que 0S pregos convirjam para uma meta pré-
estabelecida (FARHI, 2007).

Para o0 novo consenso macroecondmico 0s precos sdo rigidos, mas ndo fixos, ou seja,
choques de demanda agregada podem levar a elevacdo dos precos, o que levaria a uma
resposta do BC através da elevagéo da taxa de juros. O modelo trabalha com a combinacéo de

trés equacoes:

" Segundo Modenesi, a dominancia fiscal ocorre quando a conducéo da politica monetaria é pautada pela politica
fiscal. Nesse caso, o governo, por problemas de financiamento e/ou arrecadacéo pode decidir recorrer ao Banco
Central para financiar-se inflacionariamente através da chamada “receita de senhoriagem”.
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(1) Uma curva IS que deriva de uma curva de demanda agregada.

(2) Uma curva chamada de MP, politica monetéria, que seria uma curva de reacdo do BC, uma
vez que € aceito pela teoria que o BC faz politica monetéria através da taxa de juros de curto
prazo com o objetivo de estabilizar os pregos.

(3) Uma curva de Phillips, considerada uma curva de oferta agregada, que relaciona a taxa de

inflacdo contra a taxa de crescimento considerando o produto potencial (ARESTIS, 2011).

A curva IS pode ser descrita pela equacdo abaixo em que y representa o0 gap existente
entre o produto corrente, dado pelo PNB e o produto potencial da economia. A variavel r, neste
modelo, representa a taxa de juros fixada pelo BC, que ndao é uma taxa de juros resultante do
equilibrio entre a oferta e a demanda por moeda. O modelo traz ainda a variavel y, que
representaria as demais variacdes exdégenas que poderiam afetar a demanda, e podemos citar
como um exemplo, mudancas na politica fiscal do governo que, ao reduzir impostos, pode ter
efeitos sobre o consumo (ARESTIS, 2008).

y=-ar+y

A curva MP seria uma curva de reacdo do BC, explicitando as decisdes da autoridade
monetaria com relacao a taxa de juros tendo em vista seu objetivo de manter a estabilidade dos
precos (ARESTIS, 2011).

r=b.P+y

Na equacao acima, a taxa de juros (r) fixada pelo BC é funcéo da variagéo de precos (P)
e de uma variavel (y) que expressa fatores exdogenos. Podemos observar que a equacgao acima
seria uma versao simplificada da regra de Taylor que trabalha com a determina¢éo da taxa de
juros a partir de uma taxa de juros “natural” ou neutra, ideal para uma economia sem
desequilibrios, acrescida de expectativas quanto aos desvios da taxa de inflagdo com relagéo a

sua meta e desvios do produto em relagédo ao seu valor potencial (ARESTIS, 2011).

A terceira equacdo seria uma curva de Phillips que considera a inflagdo no periodo
atual, ou a taxa de variacdo dos precos, em funcdo da inflacdo passada acrescida do hiato do

produto no periodo anterior e uma variavel de ajuste(ARESTIS, 2011).
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Pi=Pui+Cyu +W

Sendo assim, dada a rigidez dos pre¢cos e a demora para a ocorréncia do ajuste, politicas
econdmicas podem desviar o produto de seu nivel natural no curto prazo, pois 0 ajuste ocorre
via quantidade. Porém, o que observariamos no longo prazo seria 0 ajuste de precos e a volta
do produto para seu nivel natural, tendo como resultado um patamar mais elevado de precos, o

gue confirmaria o pressuposto da neutralidade da moeda no longo prazo.

Todo o caminho percorrido neste primeiro capitulo tem o intuito de servir de base para a
analise do BCB com relagéo a sua forma de atuagdo nos anos recentes, ajudando a entender a
sua opcao pela adocdo do regime de metas de inflagdo feita em 1999. O arcabouco tedrico
também ajuda a discutir as mudancas na forma de atuacdo do BCB ocorridas nos trés anos
seguintes ao estouro da crise financeira internacional de 2008, quando a forma de fazer politica
monetaria conduzida até entdo mostrou-se insuficiente para atender as demandas da

economia.
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2. O Banco Central do Brasil

A luz da discuss&o anterior, este capitulo tem como objetivo a anélise e o questionamento
da atuacdo do BCB apés a crise de 2008, quando os problemas nos mercados financeiros
internacionais que abalaram a economia brasileira, demandaram uma resposta diferenciada da
autoridade monetéaria. O BCB que, desde 1999, adota o regime de metas de inflacdo, aceitando
0s preceitos base do pensamento novo-classicos tratados no capitulo anterior, tem, ao longo
dos quase trés anos desde a quebra do Lehman Brothers™®, ido além do receituério tradicional.
Essa mudanca na forma de fazer politica monetaria causaram um alvoro¢co nos mercados,
sendo levantados diversos questionamentos, que vao desde a possibilidade de abandono do
regime de metas, negado pelo préprio presidente do BCB, até a possibilidade de uma
flexibilizagdo das regras, caminhando talvez para o regime de framework, como discutido no

capitulo anterior.

O capitulo esta dividido em quatro subitens. O primeiro apresenta formalmente a autoridade
monetaria brasileira, o segundo trata dos canais de transmissdo da politica monetaria
executada pelo BCB. O terceiro subitem descreve o funcionamento do regime de metas de
inflacdo no Brasil, iniciando com um breve histérico sobre sua adocdo, passando pela
apresentacdo do IPCA e a forma como se da a operacionalizacdo do regime. No quarto
subitem, é feita uma breve descricdo da crise financeira de 2008, tratada como um pano de
fundo para a discussdo da atuacdo do BCB no periodo recente, através de seu instrumento

tradicional — a taxa Selic — e as medidas macroprudenciais.
2.1. A autoridade monetéria brasileira

O Banco Central do Brasil (BCB) foi criado em 31 de dezembro de 1964 pela Lei n® 4.595
para ser a autoridade monetaria do pais, assumindo o papel anteriormente desempenhado em
conjunto pela Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), pelo Banco do Brasil e pelo
Tesouro Nacional, cada qual com a fung&o de controle monetario (e preparacéo para a criacéo
de um Banco Central), banco do Governo e emissdo de papel-moeda respectivamente. A
mesma lei criou o Conselho Monetario Nacional (CMN), 6rgao superior do Sistema Financeiro

Nacional (SFN), composto pelo Ministro da Fazenda, pelo Ministro do Planejamento e pelo

8 Banco de investimentos e outros servicos financeiros, com atuacso global, sediado em Nova lorque que declarou
concordata em 2008.
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Presidente do BCB, responséaveis pela definicdo do centro da meta de inflacdo (e do intervalo
de tolerancia) a ser perseguida no periodo de referéncia.

Em 20 de junho de 1996, foi criado o Comité de Politica Monetaria (COPOM) com o objetivo
de determinar as diretrizes de politica monetaria™, definindo a meta mensal da Selic® (e o seu
viés?") a ser perseguido pelo BCB por meio das operacdes de mercado aberto (open market). O
COPOM ¢é formado por oito membros da Diretoria Colegiada do BCB e presidido pelo
presidente da instituicdo, que tem o chamado voto de Minerva, ou seja, o voto de desempate?.
Cabe também ao COPOM a publicacao trimestral do Relatério de Inflacdo, iniciado em 1999
guando da adocdo do regime de metas de inflacdo, contendo uma andlise da conjuntura

econdmica e financeira do pais e projecdes feitas com respeito a taxa de inflacdo®.
2.2. Os canais de transmissédo da politica monetaria

Na construcdo do modelo de metas de inflacdo, 0 BCB partiu da percepcado de cinco canais
pelos quais a politica monetaria, feita através da fixacdo da Selic, afetaria a taxa de inflacdo: a
estrutura a termo da taxa de juros®, a taxa de caAmbio, as expectativas, o crédito e o preco dos

ativos. A Selic afeta as decisbes dos agentes quanto ao consumo, ao investimento e a

90 COPOM possti funcdes semelhantes ao Federal Open Market Commitee (FOMC) norte-americano.

% A taxa Selic é a taxa de juros média que incide sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia Gtil, também
chamados de overnight, lastreados por titulos publicos registrados no Sistema Especial de Liquida¢@o e Custddia
(Selic), ou seja, € a taxa de juros que equilibra 0 mercado de reservas bancérias. Cabe a mesa de operagbes do
mercado aberto do Banco Central manter a taxa Selic diéria proxima & meta definida pelo COPOM.

210 viés, uma autorizacdo de alteracdo da taxa Selic a qualquer momento entre reunides, pode ser neutro, de alta ou
de baixa. Um viés de alta significa que o COPOM autoriza o presidente do Banco Central a elevar os juros, caso
necessario, antes de uma proxima reunido do Comité. O viés de baixa autoriza a reducdo e o viés neutro significa
gue a taxa previamente definida ser4 mantida inalterada até que o Comité se relina novamente.

2 Desde 2006 S&0 oito reunides ao ano, ocorrendo em duas etapas: a primeira as tercas-feiras e a segunda as
quartas-feiras. No primeiro dia, os chefes de departamento e o gerente-executivo apresentam uma ampla analise da
conjuntura domeéstica, no segundo dia, com a participagao restrita dos membros do Comité e o chefe do Depep,
departamento de estudos e pesquisas (sem direito a voto), os diretores de Politica Monetaria e de Politica
Econbmica apresentam alternativas para a Selic e fazem recomendac¢fes de politica monetéria, seguida pela
ponderacéo e alternativas dos demais membros. Ao final, ocorre a votagdo das propostas e a divulga¢do a imprensa
dos resultados finais da Selic e do viés e a expedicdo do Comunicado através do Sisbacen, sistema de informacdes
do Banco Central, sendo a ata da reunido divulgada na quinta-feira da semana seguinte.

% Informacdes mais detalhadas a respeito da composicio e operacio do COPOM podem ser encontradas na pagina
da internet do BCB pelo endereco: http://www.bcb.gov.br/?COPOMHIST

24 A estrutura a termo da taxa de juros é o conjunto das taxas de juros para todos os prazos, representada pela
chamada curva de juros que relaciona a taxa de juros e o prazo de maturacéo da aplicacao.
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producdo, ou seja, afetando a demanda agregada e assim o nivel de precos da economia
(MODENESI, 2005).

A partir da determinacéo da Selic, séo fixadas as demais taxas de juros da economia que
servem de base para os financiamentos, 0os empréstimos, o crédito ao consumo, a remuneragao
de titulos, entre outras modalidades. Uma reducao (elevagéo) da Selic refletiria em uma queda
(aumento) nas demais taxas de juros induzindo, a uma elevagcdo (reducdo) na demanda
agregada que, posteriormente levaria a uma maior (menor) pressdo sobre os precos. E claro
gue estes efeitos ndo ocorrem de forma imediata e o BCB estima que, entre a deciséo de
fixacdo da Selic e seu real impacto sobre a inflacdo, a defasagem seja de seis a nove meses,
sendo o0 hiato do produto modificado com um lag temporal de trés a seis meses e,
adicionalmente, o hiato do produto afetaria a inflacdo com mais trés meses de diferenca
(MODENESI, 2005).

Outro efeito importante do movimento da taxa Selic pode ser sentido sobre a taxa de
cambio, por meio de sua influéncia sobre o fluxo de capitais externos de curto prazo, sendo
estes atraidos ou repelidos, entre outros determinantes, de acordo a magnitude do diferencial
entre juros internos e externos. Por sua vez, a taxa de cambio exerce impactos diretos ou
indiretos sobre o IPCA. Os efeitos diretos se ddo por meio da modificacdo dos precos dos
produtos que compdem o indice como: as commodities, energia elétrica, telefonia e derivados
de petréleo. Os efeitos indiretos se propagam através do encarecimento dos insumos
importados por alguns setores e pela alteracdo na competitividade da producdo doméstica em
relagdo aos produtos internacionais, afetando assim o poder de mark-up® das empresas
(MODENESI, 2005). Segundo Farhi, os movimentos dos indices de pre¢o no Brasil ttm mantido
estreita relacdo com a taxa de cadmbio desde a adocdo do Plano Real em 1994. Esta vinculacédo
tornou-se ainda maior quando o cambio passou a flutuar livremente em janeiro de 1999 levando
a aceleracéo inflacionaria nos momentos de aversé@o ao risco. Sendo assim, quanto maior o
pass-through®® da volatilidade cambial aos precos, maiores os impactos do cambio sobre a

inflac@o e sobre os juros resultantes da politica monetaria (FARHI, 2007).

%0 poder de mark-up seria o poder de determinacao dos precos, o poder de fixa-los acima da concorréncia sem que
isso cause uma reducgédo do volume das vendas.

26 . ~ ~ A . . ~
Transmisséo das alteracdes no cambio para a inflagcéo
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As expectativas, entre outros, estdo relacionadas as decisbes dos agentes quanto ao
consumo, investimento e poupanc¢a, ou seja, a politica monetaria afeta a forma com que os
agentes véem o futuro da economia, retraindo ou expandindo a demanda agregada, que por
sua vez, afeta os pregcos de acordo com o momento vivido pela economia. A taxa de juros
também afeta a disponibilidade de reservas bancéarias para atender a demanda por crédito e
assim alterar a demanda agregada. E finalmente, a variacdo dos juros afeta o preco dos ativos
influenciando a percepcao dos agentes quanto a sua riqueza, algo como um efeito riqueza, que
faria com que as decisGes de consumo e investimentos fossem alteradas, afetando assim os
precos (MODENESI, 2005).

Quadro 1: Interagdo entre as variaveis relevantes para a politica monetaria

Variaveis que
afetam risco-pais

Deficit primario
totzl!FIE

Risco-pais

Taxa de cimbio Demanda —

‘_,,.H"’

Curva de Phillips

Inflagdo
FDJ

+ Fieqra de taza de juros
influencias exdgenas

Taxade Juros

Fonte: Banco Central do Brasil
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O diagrama acima ilustra o mecanismo de transmissao da politica monetaria por meio das
diversas variaveis econdmicas, de acordo o modelo adotado pelo BCB a ser descrito na
proxima secao. Podemos observar que a taxa de juros definida pelo COPOM afeta o cambio,
como mencionado anteriormente, através da equacao de paridade descoberta da taxa de juros
(tratada detalhadamente na proxima secao). A variacdo das taxas de juros internas, em relacao
aos juros externos, determinaria a maior ou menor entrada de capitais internacionais de curto
prazo, o que por sua vez, seria um dos fatores importantes para a definicdo do patamar da taxa
de cambio. O impacto da desvalorizagdo da moeda nacional pode ser avaliada sob dois
aspectos: primeiro, pode contribuir negativamente para a elevacdo das taxas de inflacdo (direta
ou indiretamente) por meio do aumento dos custos de bens de capital, insumos e produtos
importados. Segundo, a desvalorizacdo cambial favorece o setor exportador na medida em que
eleva a renda em moeda nacional, tornando-se assim um incentivo ao aumento da producéo e
do emprego. Em ambos os casos, tem-se impactos sobre o indice oficial de inflacdo do

governo, considerado pelo BCB na decisdo sobre a taxa de juros dos periodos seguintes.

Os juros também afetam diretamente a demanda por meio da disponibilidade de crédito as
empresas — como descrito no capitulo anterior, trata da visdo de Keynes sobre a taxa de juros —
e também por meio do crédito ao consumidor final, determinando suas decisbes de
endividamento. O aumento da demanda reduz a taxa de desemprego que por sua vez
pressiona a inflacdo, segundo a curva de Phillips, afetando assim as decisées do COPOM
sobre os juros. Por fim, vale destacar que tanto a taxa de juros quanto a demanda sofre
influencia de outras variaveis externas como: o risco pais (e demais fatores que o determinam)
e o0 endividamento publico, respectivamente. A elevagédo do risco-pais, como o proprio nome
diz, faz com que sejam necessarias taxas de juros mais elevadas, ou seja, um prémio de risco
maior sobre os juros de referéncia (livres de risco). JA o endividamento publico, no diagrama
representado pela relacdo déficit primario?’ total sobre PIB, mostra que uma elevacéo da divida
através da expansdo dos gastos do governo estimula a demanda gerando também pressdes

inflacionarias.
2.3. A adocéo do regime de metas de inflagdo no Brasil

A ancora cambial foi adotada pelo BCB em 1994, durante o Plano Real, em um cenério de

baixo crescimento e elevada taxa de inflagdo. A politica econdmica vigente & época combinava

" Refere-se ao déficit nas contas do governo excluindo-se o pagamento de juros.
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a abertura comercial com o cambio fixo e valorizado. A cotagdo era sustentada pelas
intervengdes do BCB no mercado utilizando seu arsenal de reservas internacionais, resultante
dos capitais atraidos pelas elevadas taxas de juros praticadas pela autoridade monetaria no
periodo. Os capitais de curto prazo serviram também para fechar o Balan¢co de Pagamentos
uma vez que compensavam o déficit na balanca comercial desequilibrada pelo elevado volume
de importag@es verificadas no periodo, produto da abertura comercial com cambio valorizado.
Embora bem sucedida no controle e reducdo da inflacdo, a politica adotada pelo governo
mostrava-se muito custosa para a economia brasileira. No periodo, foi observado o aumento da
taxa de desemprego, causada em grande medida pela reestruturacao produtiva das empresas
nacionais em resposta a concorréncia externa imposta pela abertura comercial. Foi também
consideravel a elevacdo da divida publica, ndo apenas pelas operacdes de esterilizacdo?®, mas
também pelo impacto dos juros sobre a divida publica, que em termos reais, entre 1999 e 2000,
apresentou custo médio (deflacionado IPCA) de 13% PIB (MODENESI 2005).

Em janeiro de 1999, o pais passou por uma crise cambial, sendo alvo da desconfianca de
investidores internacionais que, apos abandonarem as economias Mexicana, Asiaticas e Russa,
voltavam sua atencdo para economia brasileira, em um quadro de incerteza quanto a
capacidade do governo de sustentar o regime de metas cambiais. A drastica reducdo no volume
de reservas internacionais — que, segundo dados do BCB, em abril de 1998 estava no patamar
de US$ 75 milhGes e em janeiro de 1999 somavam US$ 36 milhdes — obrigou o BCB a
abandonar o regime de metas cambiais, passando a atuar através do sistema de flutuacao suja,
com intervencBes esporadicas ho mercado para reduzir a volatilidade. Para muitos criticos, o
regime de metas cambiais se estendeu por tempo muito além do necessario para a
estabilizagdo econbmica, uma vez que foi adotado pelo BCB como politica permanente,
durando quase meia década. O medo de uma volta da inflagdo fez com que o regime fosse
abandonado tardiamente, jA em meio a debandada de capitais, ndo havendo tempo de uma
retirada gradual que mantivesse as reservas internacionais em niveis mais seguros
(MODENESI, 2005)

Sob o comando de Arminio Fraga, o BCB entdo adotou o regime de metas de inflacdo, se

comprometendo com: o anuncio prévio de uma meta de inflagdo a ser perseguida pelo BCB, o

% As operacBes de esterilizagdo realizadas pelo BC tém como objetivo evitar uma expans&o monetaria quando da
entrada de capitais na economia. Ao adquirir divisas, o0 BC expande a quantidade de moeda em circulagdo na
economia, sendo necessario enxugar a liquidez excessiva através da venda de titulos puablicos, aumentando assim
sua emisséo e o estoque da divida do Governo.
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compromisso com a ado¢do da estabilidade de precos como objetivo Unico da autoridade
monetaria, a transparéncia na conducdo da politica monetaria e um grau suficiente de
independéncia do BCB para atuar. A opcao pelo regime de metas também deixa claro a
rejeicdo, por parte do BCB, das politicas discricionarias, e corrobora com um dos principios
bésicos da corrente de pensamento novo-classica: a neutralidade da moeda no longo prazo.

“Ao longo dos ultimos anos comegou a se formar um consenso, entre 0s
economistas e bancos centrais, de que o objetivo principal da politica
monetaria deve ser a obtencdo e a manutencdo da estabilidade de
precos (...) é importante notar que a politica monetéaria produz efeitos
reais apenas no curto e médio prazos, ou seja, no longo prazo, a moeda
€ neutra. O Unico efeito existente no longo prazo é sobre o nivel de
precos da economia” (BCB, 1999, p.87).
O novo regime foi adotado oficialmente em junho de 1999 através do Decreto n® 3.088 que
prevé que “Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessarias para o

cumprimento das metas fixadas” *

, OU seja, confere a autoridade monetaria a independéncia de
instrumentos para cumprir as metas de inflagcdo estabelecidas pelo CMN. Ainda segundo o
Decreto, caso a meta ndo seja atingida, o presidente do BC deve tornar publica as razbes
através de carta ao ministro da Fazenda contendo ndo apenas as causas, mas também as
medidas e o0 prazo para que surtam efeito e levem a inflacdo de volta a trajetéria consistente

com o centro da meta.

Em marco de 1999, o BCB abandonou, o sistema de bandas que vigorava até entdo, em
gue a Selic flutuava entre os limites superior, dado pela Than, e inferior, dado pela TB, e passou
a fixar uma meta e um viés para a taxa, como forma de sinalizagdo ao mercado da tendéncia de
evolugdo dos juros. Ao CMN coube a fixagdo das metas para a inflagdo com base no IPCA
cheio, ao contrario de alguns paises que adotam metas de acordo com o nicleo dos indices,
com o objetivo descartar efeitos de choques. Para compensar a rigidez imposta pelo indice
cheio e a inexisténcia de clausulas de escape, foi adotado um intervalo de flutuacéo para a
meta de inflacdo, mais amplo que outros paises. Com relagdo a transparéncia e eficiente
comunicacdo com o mercado de suas decisfes, outro pressuposto muito caro aos economistas
novo-classicos, o BCB criou uma publicacdo trimestral, o chamado Relatorio de Inflagéo,
contendo os objetivos, medidas e resultados da politica implementada, bem como avaliagcdes

prospectivas com o objetivo da antecipagcdo do comportamento da inflagdo e das decisdes do

% Artigo 2° do Decreto n° 3.088

27



proprio Banco Central. Ainda neste sentido, a publicacdo das atas das reunibes, que
anteriormente era feita com trés meses de defasagem, foi antecipada para a semana seguinte
as mesmas (MODENESI, 2005).

2.3.1. OIPCA

O IPCA, indice de Precos ao Consumidor Amplo, calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) desde 1979, é o resultado da coleta de informacdes de algumas
regides metropolitanas do pais®’. O indice representa a variagéo dos precos de uma cesta de
consumo de familias com renda de 1 a 40 salarios minimos no periodo correspondente ao més
civil sendo a publicacéo defasada em dez dias. O IPCA é calculado através da média aritmética
ponderada dos indices regionais, que por sua vez, sdo calculados pelo indice de Laspeyres®,
exceto alguns produtos que seguem o indice de Paasche®. Quanto a sua composicéo, o IPCA
esta subdividido em: alimentacdo e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestuario,
transportes, saude e cuidados pessoais, despesas pessoais, educacao e comunicacéo, sendo o

peso de cada componente reestimado mensalmente. (BCB, 2010; FEIJO, 2004).

As elevadas taxas de inflacdo no Brasil, se comparadas a outros paises, bem como a
dificuldade em reduzi-las, podem ser atribuidas, entre outros fatores, a estrutura especifica de
formacdo de precos do pais. Aproximadamente 69% do IPCA é composto pelos precos
administrados e por precos de bens comercializaveis que compdem a pauta de comércio
exterior. Os precos administrados sdo prec¢os insensiveis a demanda e a politica monetéria,
uma vez que sao, de alguma forma, regulados pelo governo ou agéncias publicas, como por
exemplo, o petrdleo e seus derivados e algumas tarifas. Ja os bens comercializaveis que fazem
parte da pauta de comércio exterior sdo um ponto de fragilidade uma vez que sdo muito mais
sensiveis a volatilidade do cambio e aos choques exdgenos de oferta. O restante do IPCA
(aproximadamente um tergco) é composto pelos precos de bens ndo-comercializaveis,

destinados ao mercado interno, sendo pouco sensiveis aos choques externos, respondendo a

%0 As regides metropolitanas sdo: S&o Paulo Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Fortaleza, Belém,
Curitiba, Porto Alegre, no municipio de Goiania e no Distrito Federal.

310 indice de Laspeyres mede a variacio de precos ou quantidades, através da média aritmética ponderada, de uma
cesta fixa de produtos entre dois periodos tendo como base o periodo anterior.

%20 indice de Paasche mede a variagdo dos precos ou quantidades de produtos, através da média harmdnica, entre
dois periodos de tempo tomando como base o periodo corrente.
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gueda da demanda causada pela elevacdo dos juros por meio da reducéo de custos e margem
de lucro (FARHI, 2007).

Juntando-se a isso, o0 BCB ainda enfrenta outras dificuldades ao perseguir uma meta dificil
de ser prevista com precisédo, a qual ele controla apenas parcialmente. Sendo assim, ndo foram
incomuns os episédios de descumprimento da meta, tornando a autoridade monetéria
vulneravel a descrenca dos agentes. Entre os anos 1999 e 2003, como pode ser observado no
grafico 1, o BCB nédo atingiu a meta de inflagdo previamente estabelecida uma vez que a
situacdo mostrou-se fora de seu controle. Em 2001, a justificativa do BCB foi um cenario
adverso dado pela crise energética no Brasil, a crise na Argentina e os atentados terroristas
contra os EUA. No ano seguinte, a meta foi novamente descumprida, desta vez por conta da
forte desvalorizacdo cambial resultado do aumento da incerteza em relacao ao futuro do pais,
com a eleicao presidencial que levaria ao poder um governo de esquerda comandado por Luis
Inacio “Lula” da Silva (MODENESI, 2005).

Em 2003, a meta foi ajustada duas vezes e hovamente descumprida, recaindo a culpa sobre
0 componente inercial da inflacdo. Para este ano e o seguinte, através de Carta Aberta de
21/01/2003, foram estabelecidas metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004. A
resolucdo 2.842 de 28/06/2001 definiu a meta de 3,25%, sendo mais tarde, em 27/06/2002
alterada através da Resolucéo 2.972, para 4% e estabelecendo também para 2004 o percentual
de 3,75% alterando em 25/06/2003, através da Resolucdo 3.108, para 5,5% (MODENESI,
2005).
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Tabela 1: Metas de inflacdo x inflac&o efetiva no periodo de 1999 a 2010

Ano Meta Inflagdo efetiva
1999 8 8,94
2000 6 5,97
2001 4 7,67
2002 3,5 12,53
2003 3,25 9,3
4
2004 Ehi/e 7,6
55

2005 4,5 5,69
2006 45 3,14
2007 4.5 4,46
2008 4,5 5,9
2009 4,5 4,31
2010 4,5 5,91

Fonte: BCB. Elaboracao prépria.

Desde 2005 até a ultima decisédo do CMN para 2013, a meta de inflagdo tem se mantido em
4,5% com intervalo de flutuacdo de 2% para mais ou para menos. Até a crise de 2008, a
economia brasileira operava sob uma conjuntura favoravel, tanto externa quanto internamente,
possibilitando o controle e relativa estabilizacdo da inflacdo, que no periodo oscilou ao redor da
meta, ndo ultrapassando as bandas. Mesmo com o estouro da crise, em 2008, a economia
fechou com o IPCA acima do centro da meta, dada a atividade aquecida ao longo daquele ano.
Em 2009, dada a desaceleracdo da economia mundial e seus efeitos sobre o mercado interno
brasileiro, a inflagdo terminou o0 ano muito préxima do centro da meta, voltando a acelerar em
2010, quando da retomada da atividade econbmica. Para 2011, a expectativa do BCB,
dissonante com o mercado, é de que uma nova desacelera¢cdo na economia mundial, desta vez
causada pela crise das dividas soberanas européias, seja suficiente para trazer a inflacdo de

volta ao centro da meta no ultimo trimestre do ano.
2.3.2. A operacionalizacéo do regime de metas pelo BCB

Ao departamento de pesquisa do BCB coube o desenvolvimento de ferramentas para dar
suporte as decisfes de politica monetaria. A utilizacdo de modelos econométricos permite a
autoridade monetéria fazer simulacdes de cenarios de acordo com as informacdes coletadas
pela instituicdo junto ao mercado e outras fontes, garantindo assim uma maior seguranca na
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definicdo da politica monetéria. A equipe do BCB contou com as informacdes e experiéncias
compartilhadas no Seminario de Metas de Inflacdo promovido em conjunto pela autoridade
monetaria brasileira e pelo departamento de assuntos monetarios e cambiais do FMI, no Rio de
Janeiro em maio de 1999 (BOGDANSKI, 2000).

O modelo adotado, compativel com o NCM, tal como apresentado pelo BCB em 2000,

trabalha com um conjunto de equacgdes™*:

0] Uma IS que expressa o0 hiato do produto (ht) em funcdo: de seus proprios lags
temporais (ht-1, ht-2) considerando os dois ultimos periodos; da taxa real de juros (rt-1) no
periodo anterior, de uma variavel fiscal (prt-1) representando a necessidade de financiamento

do setor publico (NFSP) no conceito primario, como percentual do PNB; além de uma variavel

representando diversos choques exdgenos (Er.).
lI!1!r = ]3!] + ]-jjhr-i + I-jﬁhr-z + .I-j'_i'rr-: + :!J'F-r-i +E’rll.|:l

(i) Uma curva de Phillips, que expressa o lado da oferta da economia, colocando a taxa de
inflacao (1t) em funcéo de seus proprios lags temporais (11t-1, 1t-2), do hiato do produto (ht-1),

da taxa de inflacdo externa (pt), da taxa de cambio real, além de uma variavel representativa

de choques de oferta (Er..), os coeficientes das equacdes medem a intensidade com que cada
variavel impacta a taxa de inflacdo . O documento do BCB** aborda a Curva de Phillips através
das expectativas adaptativas (backward-looking) e das expectativas racionais (forward-looking),
chegando a conclusao de que, devido as caracteristicas da economia brasileira, 0 mais correto

seria uma combinac¢do de ambas.

- Backward-looking: considera as expectativas adaptativas, sendo mais simples de
estimar, utilizando-se apenas de dois periodos. Esta abordagem mostrou-se fragilizada,
segundo o proprio BCB durante a mudanca de politica e de regime enfrentada pela economia
guando da implantacdo do regime de metas de inflacdo, alterando a forma com que os agentes

formavam suas expectativas.

% para mais informactes sobre os modelos e a operacionalidade do regime de metas de inflacdo, ver Bogdanski at
all, 2000.

3 Bogdanski at all, 2000.
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- Forward-looking: assume que, a medida que o regime de metas de inflacdo ganha
credibilidade, as expectativas dos agentes tendem a convergir para a meta pré-estabelecida,
sendo a dificuldade a forma mais correta de medir essas expectativas.

n,=o/n,_ +ofEm,. )+ h_ +ofA(pf +e)+e/

- Combinacdo das duas: mostrou-se a forma mais adequada para a situacao
econdmica da época, dando espaco para um componente inercial da inflagdo combinada as
expectativas quanto ao seu comportamento futuro através de informacgdes vindas do mercado,

por exemplo.

(ce] #eel) ey s (cey +ii3 ) (o +0) p o F n
n,=—s—™mn_+5E@m_)+=570,_,+—5h_ +—5—A(p, +e)+E,

(i)  Uma equacdo de paridade descoberta da taxa de juros, para determinar o0s juros
nominais com base: na expectativa de variacdo entre as taxas de cambio entre dois paises
(dado pelo termo do lado esquerdo da equacédo), o diferencial das taxas de juros interna (it) e
externa (it”) e um prémio de risco (xt). Embora a taxa de juros externa e o prémio de risco sejam
variaveis exdgenas, a primeira tende a se manter estavel enquanto que a segunda apresentou

grande volatilidade nos ultimos anos, tornando muito dificil a sua previsao.

Ee

P o - X

_:r

—-e =1

I t

(iv)  Uma regra de reagéo da politica monetaria, conformada em uma regra de taxa de juros
,que utilizaria a Regra de Taylor. Nesse caso, a taxa de juros no periodo atual (i;) seria dada

pela taxa de juros do periodo anterior (i.;) acrescida dos desvios entre a taxa de inflagdo no

periodo atual (11t) e a meta (17*); e do hiato do produto no periodo atual (hy).

:-r - “ _}_}:'r_: +}_[m:[nr —:1'1:H]--|-|[";£3.?ar +{}£3}
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2.4. Instrumentos de politica monetéria

A crise financeira internacional de 2008 teve seu inicio em meados de 2007 com a
elevacdo da inadimpléncia e da desvalorizacéo dos ativos baseados nas hipotecas subprime®.
A crise toma proporgdes mundiais na medida em que s&o reveladas as interconexdes
financeiras estabelecidas entre instituicbes bancéria e ndo-bancarias em um sistema que corria
em paralelo, longe da supervisdo e regulamentacdo dos governos, conhecido como shadow
banking system. Segundo Farhi, esta configuracdo de relacbes financeiras multiplica os
prejuizos com as operacdes de derivativos e produtos estruturados, lastreados em outras
operacOes de crédito, por um fator desconhecido, ndo permitindo a mensuracdo das perdas
uma vez que, assim como O risco, essas se encontram pulverizadas. Com o objetivo de
expandir o volume de crédito concedido, os bancos, submetidos a regulagéo, realizaram
operacOes de retirada de parte dos ativos, e respectivos riscos, de seus balancos, uma vez que
o capital proprio era insuficiente para cumprir as exigéncias dos Acordos de Basiléia, tornando-

se assim meros intermediarios (FARHI, 2010).

Com a faléncia do Lehman Brothers, os bancos passaram a encontrar dificuldades na
obtencdo de recursos pela retracdo do mercado interbancario, necessitando da intervencao dos
Bancos Centrais, injetando liquidez e garantindo as novas emissdes de divida para tentar
restabelecer a confianca do sistema financeiro. Na zona do euro, esses aportes somaram € 2
triln6es (22,5% PIB regional) enquanto nos EUA, o valor foi de US$ 13,7 trilhdes que incluia o
Trouble Asset Relief Program (US$ 700 bilhdes), o Financial Stability Plan e o Financial Stability
Trus.O Fed ainda atuou reduzindo os juros préxima a zero e disponibilizando recursos para
estimular o crédito ao consumidor (US$ 1 trilhdo) e para abrandar a execucdo de hipotecas
(US$ 50 bilhdes) na tentativa de conter a crise imobiliaria (FARHI, 2010).

O BCB, a época da crise em 2008, era comandado por Henrique Meirelles. Com a posse da
presidente Dilma Rousseff em 2011, Alexandre Tombini foi nomeado novo presidente e este
deu continuidade as mudancas na conducdo da politica monetaria iniciadas em 2010. O novo
presidente do BCB, sob forte desconfian¢ca do mercado, aprofundou as chamadas medidas

macroprudenciais para auxiliar no controle das pressdes inflacionarias que emergiram com a

% Subprime s&o créditos de risco concedidos a clientes que ndo apresentam garantias suficientes para obter taxas de
juros mais vantajosas.
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retomada do crescimento da economia nacional, sem abandonar, no entanto, seu instrumento

tradicional: a Selic.
2.4.1. Selic

A taxa Selic é considerada pelo préprio BCB o “... mais importante instrumento de politica
monetaria a disposigdo do Banco Central” (BCB, 1999, p.87). Seguindo esta visdo e com o
objetivo de “evitar que a gestdo da crise comprometesse o regime de politica vigente nos
Ultimos dez anos, e que tem se mostrado muito bem sucedido, qual seja manter a politica
monetaria voltada para promover a convergéncia da inflacéo a trajetéria de metas, e a flutuacéo
cambial” (TOROS, 2010, p.9), a autoridade monetaria optou por atuar, no inicio de 2009,
através desse seu instrumento tradicional. Esta acdo néo ocorreu de forma imediata, ao final de
2008, sendo o governo fortemente criticado por iniciar os cortes tardiamente, o que para muitos,
amplificou as perdas com relacdo ao emprego e comprometeu o crescimento econémico muito

além do que seria o inevitavel diante do cenario adverso.

Na reunido de setembro de 2008, mesmo considerando a expectativa de deterioracdo do
crescimento econdmico mundial, o Copom ainda ndo enxergava grandes chances de queda dos
precos internamente, decidindo entdo pela elevacéo da Selic em 75 p.b.*, sem viés, ou seja,
sem possibilidade de alteracdo até a proxima reunido, que ocorreria em outubro. Nas duas
Gltimas reunides do ano, em outubro e dezembro, j& com a piora do cenério internacional e
maior incerteza quanto a evolucéo da atividade econdmica, o Comité optou pela manutencéo da
taxa em 13,75% a.a. A opc¢do pela manutencéo, segundo o Relatério Anual de 2008, tem base
na avaliacdo do Copom com relagdo ao impacto da crise sobre a disponibilidade de crédito para
a sustentacdo da demanda interna e sobre a confianga dos consumidores e empresarios,
considerando, porém que mesmo com a possibilidade de acomodacdo dos pregos das

commodities, ainda havia riscos sobre a dindmica inflacionaria (BCB, 2008).

Foi apenas na reunido de janeiro de 2009 que teve inicio o tdo esperado ciclo de cortes da
Selic, momento no qual o Copom avaliou que os impactos da crise internacional sobre a
economia permitiriam uma trajetoria do IPCA condizente com a meta. Na reunido de margo, o

aperto nas condi¢cdes de crédito, a deterioracdo da confianca dos agentes e a retracdo da

% p.b. é uma notacdo que significa ponto base. Um ponto base corresponde a 0,01 ponto percentual, ou seja, a
elevacéo de 75 p.b. corresponde a 0,75 ponto percentual.
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atividade econdmica global resultaram em aumento da capacidade ociosa afetando de forma
significativa a trajetoria da inflacdo, a despeito dos ajustes no balanco de pagamentos e dos
mecanismos de realimentacdo inflacionaria. Nas reunies de abril e junho, a flexibilizagédo
monetaria continuou sendo justificada pela adversidade do cenério internacional e seus
impactos sobre a atividade econdmica brasileira, mas com a melhora de alguns indicadores
como: expansdo da producdo industrial, utilizacdo da capacidade, emprego e confianga dos
agentes, o Comité considerou a necessidade de parcimdnia na implementacdo de estimulos
adicionais. A reunido de julho reduziu a Selic para 8,75% a.a., mantendo este patamar até
marco de 2010. A postura mais cautelosa do Copom foi justificada pela avaliacdo de que o
IPCA se encontrava em uma trajetéria consistente com a meta e que deveria ser considerada a

magnitude das medidas tomadas desde o inicio do ano (BCB, 2009 e 2010).

Em 2010, o IPCA fechou o ano em 5,91%, acima, portanto do centro da meta de inflacdo
estabelecida pelo CMN, de 4,5% a.a., mas dentro das bandas de variacdo de 2 pontos
percentuais para mais ou para menos. A justificativa, segundo o BCB, esta nos efeitos primarios
de choques negativos de oferta, com destaque para os precos das commodities, no segundo
semestre de 2010, que se estenderam para o ano seguinte (BCB, 2011b). A taxa de juros foi
mantida estavel em 8,75% nas duas primeiras reuniées do ano, sendo este valor o menor da
série desde 1999. Ja nas trés reunides seguintes, o Copom iniciou um ciclo de aperto monetéario
com elevacéo total de 200 p.b., levando a Selic a fechar 2010 em 10,75%, ndo sendo alterada
nas duas Ultimas reunides do ano. A justificativa para a reversdo da tendéncia dos juros foi a
retomada da atividade econdmica, expressa pela aceleracdo do indice de inflacdo, e o
crescimento de 7,5% do PIB, maior valor registrado para o indice desde 1986, que fechou o
ano, segundo o IBGE, em R$ 3,675 trilhdes (BCB, 2010).
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Tabela 2: Taxa Selic no periodo de jan/2008 a ago/2011

1612 31/8/2011 12 1512 9/6/2010 10,25 1412 11/3/2009 = 11,25
1602 20/7/2011 = 12,5 1502 28/4/2010 9,5 1402 21/1/2009 = 12,75
1592 8/6/2011 12,25 1492 17/3/2010 = 8,75 1392 10/12/2008 @ 13,75
1582 20/4/2011 12 1482 27/1/2010 = 8,75 1382  29/10/2008 = 13,75
1572 2/3/2011 11,75 1472 9/12/2009 = 8,75 1372 10/9/2008 = 13,75
1562 19/1/2011 11,25 1462  21/10/2009 = 8,75 1362 23/7/2008 13

1552 8/12/2010 10,75 1452 2/9/2009 8,75 1352 4/6/2008 12,25
1542 20/10/2010 10,75 1442 22/7/2009 = 8,75 1342 16/4/2008 = 11,75
1532 1/9/2010 10,75 1432 10/6/2009 = 9,25 1332 5/3/2008 11,25
1522 21/7/2010 10,75 1422 29/4/2009 = 10,25 1322 23/1/2008 = 11,25

Fonte: Banco Central do Brasil

A retomada do crescimento econdémico, a partir do inicio de 2010, trouxe consigo
novamente pressodes inflacionarias levando o BCB, entdo, a adotar uma série de medidas
macroprudenciais como um instrumento auxiliar de politica monetaria de manipula¢édo da taxa

de juros.

2.4.2. Medidas macroprudenciais

Com a retomada da atividade econémica, ja no inicio de 2010, a autoridade monetaria se
viu novamente frente aos problemas das pressdes inflacionarias e da apreciacdo cambial. O
crescimento, com expansao do emprego e da renda, elevou o0 consumo atraves da expansao do
crédito as familias com condigbes melhores de juros, prazos e também riscos menores. A
economia brasileira ainda apresentava juros elevados, boas perspectivas de crescimento e
estabilidade politica, tornando o pais atrativo para os capitais internacionais que elevaram

consideravelmente o aporte de recursos nos mercados de capitais (BCB, 2011c).
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Neste cenério, em dezembro de 2010, o BCB optou, sob muita descrenca do mercado, pela
utilizacdo das chamadas medidas macroprudenciais®’, atenuando as expectativas de elevacéo
dos juros. No caso brasileiro, assim como muitos outros paises emergentes, as medidas
macroprudenciais mostram-se oportunas uma vez que a elevagéo da taxa de juros doméstica,
em contraste com 0s baixos juros internacionais, poderia atrair capitais externos, financiando
uma expansao do crédito e assim, anulando a politica contracionista original. A utilizacdo da
elevacdo da aliquota do compuls6rio®, por exemplo, afeta a demanda agregada e a inflagéo por
meio da suavizacdo da expansao do crédito, elevando as taxas de empréstimo e contendo o

crescimento dos volumes de crédito com recursos livres dos bancos (BCB, 2001c).

Uma das medidas anunciadas pela autoridade monetaria no dia 03/12/2010 foi a elevacao
dos requerimentos de capital das instituicdes financeiras® de 11% para 16,5%, através do
aumento do FPR, fator de ponderacéo de risco, que passou a ser de 150%, frente ao valor
anterior, de 100%. Foram excluidos da incidéncia do aumento do FPR as operac¢6es de crédito
rural, crédito habitacional e o financiamento ou arrendamento mercantil de veiculos de carga,
estando sujeitos a esse aumento o crédito consignado acima de 36 meses e as demais
operacfes acima de 24 meses, como o caso de financiamento ou arrendamento mercantil de
veiculos®. Outra medida foi a elevacéo do valor minimo de pagamento da fatura de cartdo de
crédito* para 15% a partir de 01/06/2011, com previsédo de nova elevacdo, para 20%, em
01/12/2011.

37«0 Conselho Monetario Nacional (CMN) e a diretoria colegiada do Banco Central (BC) adotaram um conjunto de
medidas de natureza macroprudencial para aperfeicoar os instrumentos de regulacdo existentes, manter a
estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e permitir a continuidade do desenvolvimento sustentavel do
mercado de crédito. As iniciativas visam, ainda, dar prosseguimento ao processo de retirada gradual dos incentivos
introduzidos para minimizar os efeitos da crise financeira internacional de 2008”". Declaragdo publicada no site do
BCB: http://www.bcb.gov.br/textonoticia.asp?codigo=2819&idpai=noticias.

% 0Os depositos compulsorios sdo encaixes ndo remunerados que bancos comerciais e bancos universais com
carteira comercial ttm de manter junto ao Banco Central. Atualmente o depdésito compulsério é calculado como um
percentual sobre os depdsitos a vista, poupanga e a prazo, recebidos pelos bancos comerciais. A base de incidéncia
vai um pouco além dessas trés categorias, mas 0s demais ndo representam percentuais significativos.

39 Ver circular N.0003515:
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormativo&N=110101961

“0 A publicagdo completa no site do BCB: www.bcb.gov.br/textonoticia.asp?codigo=2819&idpai=noticias.

“1 Ver circular N. 003512:
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormativo&N=110099472
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O BCB e o CMN anunciaram no dia 03/12/2010, em nota publicada na internet*, a
decisdo de elevacao das aliquotas dos depédsitos compulsérios sobre depdsitos a vista e a
prazo®, de expansdo do limite de garantia prestada pelo FGC*, e estabeleceram um
cronograma para a extingdo do DPGE. Determinaram ainda a reducao do volume de depésitos
que as instituicdes podem emitir com a garantia especial concedida pelo FGC*.

2.5. O periodo atual

O ano de 2011 comeca com uma nova fonte de instabilidade, vinda de alguns paises da
zona do euro: Portugal, Irlanda, Itdlia e Grécia, os chamados PIIGS. Os questionamentos
guanto a capacidade de pagamento das dividas destes paises colocam em risco ndo apenas 0s
bancos europeus, mas também ameacam diversas outras economias que sofrerdo as
conseqguéncia de um calote, seja pela via financeira, seja pelos mecanismos de transmissao
gue afetam a economia real, tais como cambio, inflacdo e comércio exterior. A este cenario de
incerteza juntam-se a dificuldade norte-americana de reerguer sua economia, as baixas taxas
de crescimento das economias maduras, as pressdes inflacionarias nas economias emergentes
e as turbuléncias nos paises do norte da Africa, que se espalham para o Oriente Médio (BCB,
2011a).

A inflacdo nos primeiros meses de 2011 apresentou taxas elevadas justificadas,
segundo o BCB, pelo impacto de fatores sazonais internos e externos, como: a elevac¢do do
preco dos alimentos in natura, o reajuste de tarifas (transporte publico e mensalidades
escolares) e a elevacao dos precos das commodities no mercado internacional. Outro fator foi a
inflagdo dos servigos, causada basicamente pelo desequilibrio entre oferta e demanda (BCB,

2011b). Diante deste cenario e apesar da incerteza sobre a economia global, o BCB iniciou um

“2 |dem nota 37.

3 Segundo publicacdo do Jornal O Estado de Sao Paulo, o BCB estima que o impacto seria de R$ 61 bilhdes: “BC
diz que juro ao consumidor pode subir” (03/12/2010).

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

%> O cronograma determina a reduc&o do volume de depésitos, iniciando em janeiro de 1012, um ritmo de 20% ao
ano até 2016 até a extingdo da possibilidade de realizagao de novas captacdes.
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aperto monetario elevando em 0,5 p.p. a taxa Selic j& em janeiro, prosseguindo a elevacdo de
mesma magnitude, até a reunido de julho®.

Préximo da reunido do COPOM de agosto, as declaragbes do BCB demonstravam uma
percep¢do mais pessimista sobre o cenario internacional, vislumbrando menor crescimento da
economia mundial e elevagdo dos riscos de recessdo nos paises centrais. O resultado da
reunido surpreendeu o mercado, que esperava um corte de 0,25 p.p., levando a Selic a 12,25%.
A nota da 1612 reunido esclarecia que o COPOM havia decidido pela reducdo da Selic em 0,5
p.p., para 12% a.a., avaliando que “... o cendrio internacional manifesta viés desinflcionario no
horizonte relevante” o que contribuiria para a moderacdo da atividade doméstica, tornando

assim o balanco de riscos para a inflagdo mais favoravel*’.

A decisdo do COPOM foi fortemente criticada pelo mercado. Nos dias que se seguiram a
reunido, a imprensa divulgou diversas opinides de agentes do mercado e ex-banqueiros
centrais se opondo a postura da autoridade monetaria. Muitas davidas surgiram com relacdo ao
abandono do regime de metas, com a inflagdo sendo substituida por metas de crescimento.
Outras criticas se direcionavam ao que o mercado chamou de falta de clareza, por parte do
BCB, na comunicacdo ao mercado de seus movimentos e também a submissédo da autoridade
monetaria as vontades politicas do governo®®. O apoio & decisdo do BCB veio em grande parte
da academia, nas opinides de economistas como Yoshiaki Nakano e Delfim Netto. Além de
compartilhar da visdo do BCB quanto a desaceleracdo da economia mundial, Delfim defende
um olhar ndo apenas sobre a inflagdo futura, mas sobre o crescimento futuro. Nakano, por sua
vez, destaca a existéncia de defasagens entre a alteracdo dos juros e seus efeitos sobre a
economia real além do fato de que “... o sistema de metas pressupdée um bom sistema de
previsdo de inflagcdo futura para compara-la com a meta e dai tomar a decisédo de mudar a taxa
de juros”, isto é, a previsdo quanto ao comportamento futuro da inflagdo mostra-se muito dificil

de mensurar e assim comprovar ao mercado “°.

“% Histérico das taxas de juros: http:/www.bcbh.gov.br/?COPOMIJUROS

*’ Nota a imprensa - 1612 Reunido: http://www.bcb.gov.br/?NOTACOPOM161.

8 Noticia publicada no site do jornal Valor Econémico: “Um governo, trés metas: inflagéo, PIB e cambio”,
(09/09/2011).

“9 Noticias publicadas no site do jornal Valor Econémico: “Um viva para o Copom”, Antonio Delfim Netto, 06/09/2011;
“Finalmente a independéncia do Banco Central”, Yoshiaki Nakano (14/09/2011)
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Depois do alvorogo causado pela decisdo do COPOM na reunido de agosto, grande parte
dos agentes do mercado alterou suas projecdes®, uma vez que as previsdes do BCB
mostraram-se coerentes com a deterioracdo do cenario internacional. A deciséo de corte da
Selic em 0,5 p.p. em cada uma duas ultimas reunides do ano, levando a Selic a fechar 2011 em
11%, ja havia sido antecipada pelo mercado®. O mercado tem dado grande importancia as atas
das reunides, na busca por informac¢des quanto aos préximos movimentos do COPOM. O

destaque fica por conta da expressdo do Presidente do BCB “ajustes moderados” >

, presente
nas duas ultimas atas e que, para o mercado, sinalizaria uma manutencao da politica de cortes
dos juros podendo atingir, em 2012, a Selic de um digito>. Antes do final do ano, o CMN e o
BCB ainda deram continuidade & utilizacdo das medidas macroprudenciais®, afrouxando as
restricbes ao crédito impostas anteriormente, em dezembro de 2010. No dia 11/11/2011, a
Diretoria Colegiada do 6rgéo aprovou a medida® que ajusta os requisitos para célculo do PRE
e manteve os valores minimos para o pagamento da fatura do cartdo de crédito (15%), que

tinham previsdo de serem novamente elevados em dezembro de 2011°°.

Outro fato que alvorocou o mercado, mesmo que apenas por alguns dias, foi a proposta de
um projeto de Lei® alterando o texto da Constituicdo que trata das funcdes do BCB, com o
objetivo ampliar suas competéncias. Segundo o texto do projeto, ao BCB caberia, além da

busca pela estabilidade de precos, a garantia da solidez e da eficiéncia do sistema financeiro

>0 Relatério Focus: http://www4.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20110909.pdf (09/09/2011)

*1 Noticia publicada no site do Jornal Valor Econdmico: “Cresce aposta em queda prolongada da taxa Selic”
(29/11/2011)

52 Ata da 1612 reunido: http://www.bcb.gov.br/?copom161 . Ata da 1622 reunido: http://www.bch.gov.br/2copom162

*% Noticia publicada no site do Jornal Valor Econdmico: “Elite’ prevé Selic de 9,5% em 2012 (29/11/2011).

** Outras medidas macroprudenciais foram adotadas pelo BCB para combater o excesso de liquidez, causado pela
forte entrada de capitais internacionais, atraidos pela combinacéo de crescimento econdmico com a melhora no
risco-pais e a elevacéo da classificagcao de risco dos titulos soberanos. Foi instituido um depdsito compulsério sobre
posicdes vendidas em cambio das instituicdes bancéria que excedessem determinado valor, em paralelo com a
taxacdo em 6% de IOF sobre os empréstimos tomados no exterior com prazo inferior a 360 dias ampliado,
posteriormente para 720 dias (BCB, 2011a)

%5 Ver circular N. 003563 no endereco:
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormativo&N=111078185

%6 A noticia publicada no site do BCB: http://www.bcb.gov.br/textonoticia.asp?codigo=3296&idpai=noticias.

*" Proposto pelo Senador Lindberg Farias aprovado pela Comiss&o de Assuntos Econdmicos do Senado (CAE), o
Projeto de Lei n® 477 tem como objetivo explicitar a competéncia do BCB em “... perseguir a estabilidade do poder de
compra da moeda, garantir que o sistema financeiro seja sélido e eficiente e estimular o crescimento econdmico e a
geragao de empregos”. O texto pode ser lido na integra no endereco: http:/legis.senado.gov.br/mate-pdf/94535.pdf
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nacional bem como o estimulo ao crescimento e a geracao de empregos. O projeto foi retirado
dias depois, sob criticas do presidente do BCB e da presidente da Republica, uma vez que o
projeto poderia representar a interferéncia do governo na autonomia do BCB®®, abalando a

credibilidade da autoridade monetaria e de suas politicas.

%8 Artigo publicado no jornal O Estado de Sao Paulo: “Proposta que amplia competéncias do BC sera retirada da
pauta de votagdes” (09/11/2011).
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Conclusao

A crise financeira internacional de 2008 despertou questionamentos quanto a funcao,
estrutura e atuacao dos Bancos Centrais nas Ultimas décadas. Um dos questionamentos se
refere a eficacia do modelo de conducédo das politicas monetarias adotado desde o final da
década de 80. Neste periodo, grande parte dos Bancos Centrais pelo mundo passou a aceitar

0s pressupostos do arcabouco novo-classico, adotando o regime de metas de inflagao.

O Brasil foi um dos paises a adotar formalmente o regime de metas de inflagcdo. Apés a
crise cambial de 1999, que levou ao abandono do regime de cambio fixo administrado, o CMN e
o BCB decidiram pela adocédo do regime de metas de inflagdo. No primeiro relatério apds a
reunido do COPOM, publicado em junho de 1999, a autoridade monetaria deixou clara a sua
opcao pelo regime e a aceitacdo do arcabouco teorico por trds do mesmo. Ao BCB caberia
apenas um objetivo: garantir a estabilidade de precos por meio de um uUnico instrumento de
politica monetaria, que seria a taxa de juros de curto prazo. Nos quase onze anos que se
seguiram desde a sua adoc¢do, o BCB tem feito politica monetaria de acordo com este modelo,

apenas reagindo aos movimentos da inflacdo dentro de um espaco muito restrito de atuacao.

O regime de metas de inflacdo adotado no Brasil mostrou-se muito rigido,
diferentemente do chamado framework, cujo espaco de atuacdo é mais amplo, permitindo a
absorcdo de choques exdgenos. Sendo assim, o modelo brasileiro é criticado por ser muito
custoso para 0 crescimento econdmico, uma vez que o combate a inflacdo muitas vezes
significa a desaceleracdo da economia, com queda do produto e aceleracdo do desemprego. O
engessamento da atuacdo do BCB também traz problemas em momentos de crise uma vez
gue, para tantas fontes de instabilidade, a autoridade monetaria possui apenas uma forma de

reagir.

Este problema se colocou apds a crise financeira internacional, mais precisamente
guando da retomada da atividade econbmica brasileira, em meados de 2010. Assim como
outras economias emergentes, as pressoes inflacionarias se manifestaram logo que a economia
comecgou a se reaquecer, diminuindo as taxas de desemprego e acelerando a demanda. Um
dos fatores de destaque no periodo foi a grande entrada de capitais estrangeiros, atraidos pelas
elevadas taxas de juros internas em relacdo aos juros internacionais, que estimulou a expanséo

do crédito doméstico.

42



O BCB iniciou entdo um ciclo de aperto monetario que se estenderia até o segundo
semestre de 2011, elevando a Selic na tentativa de conter as pressdes inflacionarias. Porém, ja
no final de 2010, a autoridade monetaria optou adicionalmente pela adocdo das medidas
macroprudenciais como auxiliares no combate a inflacdo e na garantia da solidez do sistema
financeiro nacional. As medidas macroprudenciais impactaram, em sua grande maioria, 0S
recursos disponiveis aos bancos comerciais e bancos universais com carteira comercial, para a
realizacdo de empréstimos. Desta forma, o BCB tinha como objetivo ndo apenas dar um passo
adiante no que se refere a estabilidade do sistema bancario, em voga nas discussdes
internacionais apos a crise, mas também contar com um instrumento auxiliar no combate a
inflacdo. O BCB foi questionado quanto a possibilidade do abandono do regime de metas de
inflagdo, uma vez que estaria utilizando instrumentos alternativos na busca de objetivos
multiplos e adotando uma postura subserviente aos propésitos politicos do Governo Federal.
Em outras palavras, para o mercado, a autoridade monetéria estaria realizando politicas
discricionarias, tolerando uma taxa de inflacdo mais elevada em prol da estabilidade da

economia.

Embora o abandono do regime de metas de inflacdo tenha sido refutado pela prépria
autoridade monetéria, € possivel sugerir que 0 BCB esteja migrando para um regime de metas
mais flexivel, admitindo que choques externos possam afetar a meta de inflagcdo tornando dificil
seu cumprimento sem um grande sacrificio da economia real. Se considerarmos que a taxa de
juros brasileira, além de ter efeitos limitados sobre o IPCA, também se apresenta como grande
inibidora do investimento, e consequentemente do crescimento econdmico, a busca por
instrumentos auxiliares de politica monetéria torna-se ainda mais valida. Nao ha motivos para
acreditar que qualquer mudancga ocorreria de forma tranquila, uma vez que um novo modelo de
Banco Central, com um novo desenho de politica monetaria, traz muitas implicacdes teoricas e
praticas. Uma possibilidade no caso brasileiro, seria esperar que a propria conjuntura
econdmica nacional, sob influéncia da dindmica internacional, modifique o espago de atuacao
do BCB, demandando um novo formato de politica monetaria, que consiga o apoio doas

agentes, uma vez que a intervencao politica esta fora de cogitagéo.
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