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Resumeo

O trabalho busca analisar os impactos que a volatilidade da taxa de cAmbio apresenta
sobre os indices de pregos em uma economia que adotou como forma principal de condugio da
politica monetiria o regime de metas inflacionanas. Este regime, caractenzado pelo antincio do
Banco Central de qual serd a inflagéo perseguida ao longo de determinado periodo de tempo, foi
adotado por diversos paises, entre eles o Brasil. Algumas correntes tedricas advogam que,
embora este regime apresente pontos positives, ele ¢ imneficaz ao tentar combater a inflagio
através de movimentos da taxa de juros, Ja que o efeito da taxa de juros sobre os pregos niio
ocorre em toda a diversidade de pregos existente na economia. Assim, no Brasil, a convergéncia
das taxas de inflagho as metas adotadas pelo Banco Central é fortemente influenciada pela
apreciagiio da taxa de climbio, € ndo diretamente pelo aumento da taxa de juros.

Palavras-chave

Inflagio, regime de metas inflaciondnas, taxa de cimbio, pregos, taxa de juros, politica
monetana.

Abstract

The study looks to analyze the impacts the volatility of the exchange rate have over price
indexes in an economy that adopted as main monetary policy an inflation targeting regimes. This
regime, characterized by the Central Bank announcement of which will be the inflation pursued
throughout a determined period of time. Some theoretical chains mention that although this
regime have some positive points, it is inefficient when trying to fight the inflation through an
interest rate movement, once the effect of the interest rate is not strong to all the diversity of
prices in economy. Thus, in Brazil, the convergence of inflation to the target adopted by the
Central Bank is strongly influenced by the exchange rate appreciation, and not directly by the rise
of interest rates.

Key words

Inflation, inflation targeting regimes, exchange rate, prices, interest rate, monetary policy.
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Intreducio

Desde a ultima década do século passado, o regime de metas de inflagio tornou-se a
principal estratégia de diversos Bancos Centrais ao redor do mundo na conduciio da politica
monetaria, sendo atuaimente um dos sustentaculos da politica econdmica brasileira.

Bemanke =t ali (1999) definem regime de metas de inflagiio como uma estratégia de
politica monetaria caracterizada pelo anuncio pablico de uma meta numérica, seja ela pontual on
um intervalo, pars & taxa de inflagiio em um determinado horizonte temporal e o reconhecimento
explicito de que uma inflaghio baixa e estivel deve ser o principal objetivo de longo prazo da
politica monetéria.

Mishkin (2000) adiciona a definiciio anterior alguns outros pontos. Para o autor, no
regime de metas ha a utihizagho de todas as informagdes e instrumentos pertinentes quando da
definigio instrumental da “estratégia” de politica a ser implementads e nfic somente dos
agregados monetanos ou da taxa de cimbio. O autor destaca também a transparéncia da
“estratégia” de politica monetiria adotada, através de constante comunicagho com o publico e
com os “mercados” a respeito dos “planos”, objetivos ¢ das decisBes da autoridade monetdria e
ainda o fato de que & autoridade monetaria cabe o dever de buscar o cumprimento da meta
estabelecida e, para 1sto, esta dispe irrestritamente de seus instrumentos de acgio.

Este regime de politica monetirnia, segundo seus defensores, melhora a comunicago entre
o publico e as autoridades monetdrias, aumentando a capacidade de previsio dos agentes
econdmicos a respeito da inflagio futura. Além disso, impSe-se indiretamente uma maior
disciplina ¢ transparéncia ao governo no tocante a gestio da politica monetaria, j& que a
credibilidade € fundamental no regime de metas inflacionanas para evitar probiemas de
inconsisténcia temporal, ou seja, a busca de resultados de curto prazo em detrimento da
estabilidade no longo prazo.

Além disso, a credibilidade da autoridade monetina pode e tende a funcionar como uma
ferramenta de atuaciio, uma vez que o anincio de urna meta de mflagio que serd fortemente
perseguida afeta as expectativas dos agentes, 0 que contribuiria para seu cumprimento.

No Biasil o regime de metas inflacionarias foi adotado em 1999, logo ap6s o fracasso na
manutengio do regime de cimbio fixo em vigor até entho. Foi decidido que o Banco Central do

Brasil (BCB) seria o responsavel pela politica monetaria, atuando sobre a taxa bésica de juros da
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economia (Selic), cuja magnitude seria decidida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).
Além disso, o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (TPCA) cheio foi escolhido como a taxa de
inflagiio oficial.

Este trabalho se destma a avaliar, 4 luz dos pressupostos da atual teoria de metas
inflaciondrias, a relagio existente entre a volatilidade da taxa de cimbio e flutuagBes nos niveis
de precos em economias que adotaram um regime de cimbio flutuante. Para tal, no primeiro
capitulo analisaremos as discussBes teéricas acerca do regime de metas inflacionéinas. Através
das contribuigbes de Bernanke et al. (1999), podemos compreender por que se enfatiza tanto a
utilizaglio desta forma de condugio da politica monetiria, como a “anica” forma eficiente e até
mesmo desejada que esse instrumento de politica econémica pode assumir. No segundo capitulo
apresentaremos 8s criticas dos tedricos pos-keynesianos divididas em trs aspectos: a
neutralidade da moeda, a natureza do processo inflacionano e, por fim, os canais de transmissdo
da politica monetaria, com mais atenglio ao canal do crédito. No terceiro capitulo, daremos énfase
maior & andlise da relagdo existente entre a volatilidade cambial e o nivel de pregos em
economias que adotaram uma taxa de cimbio flutuante, com especial atencfio ac caso do Brasil.
0O mmpacto da volatilidade da taxa de cimbio na inflaglio ¢ considerado tio relevante que estudos
tais como o de Goldstein (2002), preconizam a adogho de um mixing de politicas econdmicas
denorninado de managed floating plus, no qual 3 variagio da taxa de cimbio seria administrada
de forma a se adequar &s metas de inflagio.
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Capitulo 1 — O Regime de Metas Inflaciondrias no Contexto da Teoria de
Politica Monetdria

Neste pnmeiro capitulo apresentaremos a discussdo tedrica do regime de metas
inflaciondrias. Para isso evocaremos idéias de diferentes escolas de pensamento econémico que
contribuiram de alguma forma para a proposigiio deste tipo de regime monetario que foi definido

pelos novo-classicos e atualmente € a base da politica macroeconbmica em muitos paises.

1.1 A Teoria da Politica Monetéria de “Velhos Keynesianos™

Para o5 “velhos keynesianos™ a politica monetiria é ineficiente para alterar os niveis de
desemprego e de renda, ja que a taxa de juros niio afeta de forma significativa o investimento, ou
seja, 0 investimento € pouco eldstico em relagiio aos juros. Por este motivo a politica fiscal sena a
forma mais adequada de atuaclic do govemo para dimimuir o desemprego.

Para apresentar este raciocinio, eles utihzavam do modelo IS-LM, atribuindo uma
pecutiandade ao comportamento do mercado de bens, o fato de o investimento ser ineléstico em
relagiio a0s juros. Ja com relacdo 4 politica fiscal, os “velhos keynesianos™ diziam a mesma ser
altamente eficaz, pois 0 gasto pablico, componenie da demanda agrepada, afeta diretamente as
variaveis renda e emprego. Assim, numa situagio que requeresse politicas econdmicas para
expandir o nivel de renda e emprego, uma politica fiscal expansionista seria totalmente preferivel
a uma politica monetaria, a qual requereria um grande esforgo para gerar resultados considerados

desprezivels.

! Esta segfio estd baseads, em grande parte, em Carvalho (2000).
11



1.2 A Teoria da Politica Monetiria Monetarista®

Milton Friedman, expoente da escola monetarista, postulou que a moeda importa, sendo
possivel reduzir, amda que temporariamente, a taxa de desemprego através de politicas
monetirias expansionistas. Desta forma, 0 monetarismo se opunha ao fiscalismo keynesiano que
permeou a politica econdmica americana até a década de 1960.

Como ponto de partida para sua teoria, Friedman sustenta a hipotese da existéneia de uma
taxa natural de desemprego na economia, que é a taxa de desemprego que incorpora as
caracteristicas estrutumais e institacionais do mercado de trabalho e do mercado. Quando a
economia possui uma taxa de desemprego igual 4 sua taxa natural, somente vigomam o
desemprego friccional e o desemprego voluntirio.’

Segundo a teoria monetarista, a taxa corrente de desemprego corresponde 4 taxa natural
de desemprego quando o conjunto de trabalhadores (empregados ou niio) esti obtendo satisfagio
plena. J& quando a economia se encontra em posigio de desequilibrio, isto é, a sua taxa corrente
de desemprego ¢ diferente da taxa natural, existiriio trabalhadores cujas preferéncias nfio estio
sendo satisfeitas. *

Os agentes econdmicos utilizam-se exclusivamente de informagbes sobre o passado para
formarem suas expectativas de pregos, a0 que 05 monetaristas nomeiam de expectativas

adaptativas, conforme a equacio abaixo:

PS =Py,

A expectativa de inflaciio do periodo £ ¢ idéntica a inflagdo do periodo anterior, Pr.; —
sendo essa uma fungio da quantidade de moeda ofertada pela autoridade monetaria, Assim, uma
expansio monetiria provocard uma redugio da taxa corrente de desemprego em relagio a taxa

natural, uma vez que as expeciativas sejam formadas com base nesta equacio.

* Fista se¢Ho estd, em grande parte, bascada em Carvalho {2000).
* Desemprego fhiccional ¢ aquele em que os trabathadores estio apenas iemporariamente desempregados,
basicamente em fimgdo do tempo necessdrio para transitar de um posto de trabatho a outro. J& desemprego voluntdrio
¢ aquele em que os trabalhadores estio decididamente desempregados porque consideram que nfio vale a pena
trabalhar pelo saldrio real que thes é oferecido.
! Friedman diz que o equitibrio ¢ estivel ou, equivalentsmente, possui a propriedade da estabilidade, porque a taxa
corrents de desemprege converge em direglio & taxa natural na auséneia de intervenglies monetérias.
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Esta redugfio da taxa corrente de desemprego ocorre quando se tem uma expansio
monetana, uma veéz que ao se elevar o saliric nominal, trabathadores que antes estavam
voluntanamente desempregados podem mudar de posigiio e ingressar no mercado de trabalho.
Como o estoque de moeda se manteve inalterado por varios anos, as expectativas de aumento dos
pregos mexiste, e os trabalhadores acreditam que o aumento nominal do salério se reflete em seu
valor real. Entretanto, o salirio nominal mais elevado ndo representard wm salario real mais
elevado porque os pregos estio aumentando em funglio da expanséio do estoque de moeda.

Como a expectativa era de ndo existéncia de inflaglio, havera uma decepgiio com relagio
8s expectativas. A elevaglio de pregos, somente percebida a posteriori, faz com que o aumento
nominal de salanos ndo represente um aumento real. Desfeita a ilusiio monetina, os
trabalhadores decidem retornar ao desemprego voluntario que lhes proporcionava ura nivel mais
elevado de satisfagio do que o0 emprego atual ¢ capaz de proporcionar.

Para que o desemprego permanega abaixo da taxa natural os trabalhadores devem ser
“tludidos™ de forma continua, ou seja, € necessirio que se 0 govemo se utilize de uma politica de
expansdo sistematica do estoque de moeda, o que aumentard continuamente a taxa de inflagio.
Somente assim os trabalhadores subestunariio a inflagio futura de forma permanente. A inflagiio
presente seri sempre maior do que a inflagiio passada, e a taxa corrente de desemprego
permanecera em um nivel inferior & taxa natural de desemprego.

No modelo monetarista, a politica monetéria a principto somente é eficaz no curto prazo.
No longo prazo seria neutra, somente alterando o valor nominal das varidveis prego, salario e
renda. Como a politica monetiria nfio é capaz de alterar em definitivo a situaglio da economia,
Friedman opde-se ao seu uso. Por outro lado, para manter a taxa de desemprego corrente abaixo
da taxa natural, os dirigentes do Banco Central deveniam manter os trabalhadores em permanente
estado de ilusio monetiria. Em tal contexto, os trabalhadores teriam suas preferéncias individuais
ndo-satisfeitas em virtude dos célculos incorretos que realizam quando comparam a satisfagio
que 05 salarios esperados podem oferecer ¢ a satisfac8o proporcionada pelas horas de lazer. Ja
que uma politica de expansionismo monetario pode reduzir o nivel de satisfagio individual dos
trabalhadores, Friedman tarnbém por 1sso opde-se a0 seu uso.

Ademais, o monetansmo identificou dois tipos de defasagens, interna e externa, na
condugiio da politica monetiria, que formam e ampliam a base dos argumentos contrarios 4 sua
utihzagio.

13



A defasagem interna refere-se ao intervalo de tempo que transcorre entre um choque
econdmico & & aglio das autoridades monethnias ern resposta ao distirbio. Tal defasagem ocorre
porque ha uma demora no reconhecimento do problema e na implementagiio das medidas
corretivas. A defasagem exverna ¢ decorrente do intervalo que ocorre entre a implementagdo das
medidas e os seus efeitos sobre a econorma. Tais defasagens podem transformar a politica
monetaria em uma fonte desestabilizadora. Neste ponto, Friedman, em seu artigo intitulado The

Role of Monetary Policy, publicado na American Economic Review, em margo de 1968, concluiu:

* ... a razfo da propensho so exagero parece clara: a falha das autonidades em ndio levar em
conta o hiato entre suas apbes © os efeitos subsequentes sobre a economia. Eles tendem a
determinar as suas agdes pelas condigGes de hoje — mas suas agdes afetarfio a cconomia
unicamente seis, nove, doze ou quinze meses mais tarde. Entlio, eles se sentem impelidas a
pisar no freio, ou no acelerador, conforme o caso, de forma violenta.” (Friedman, 1963, apud
Carvalho, 2000).

Alternativamente ao ativismo monetario, a proposi¢io de Fniedman ¢ que a autoridade
adote regras para & gestio de moeda.

Como demonstramos acima, para os monetanstas a inflagio ¢ um fendmeno
essencialmente “monetario”, decorrente da expansio do estoque de moeda a um ritmo que supere
a expansiio da renda real. Para estes tedricos, a inflagio deve ser eliminada por intermédio da
redugio da taxa de crescimento do estoque monetano.

O dilema enfrentado pelas autoridades monetirias ¢ que quanto maior a contragio
monetana, visando a uma redugio drastica da inflaclio, maior serd o desemprego cormrente em
relaciic a0 desemprego expresso pela taxa natural Se as autoridades monetinias desejarem

combater a mflagio com menores custos sociais, teréo gue reduzir a inflagiio gradualmente.

1.3 A Teoria da Politica Monetfiria Novo-Cléassica®

A escola de pensamento econdmico novo-classica, que tem como fundadores Lucas,
Sargent e Wallace, acrescenta ao debate duas idéias relativamente novas. a necessidade de
independéncia dos Bancos Centrais e de que a politica monetiria seja conduzida sob o regime de
metas de inflagiio.

3 Esta seqlio estd baseada em Carvalhio (2000) ¢ Lucas {1993).
14



Os defensores desta nova escola criticavam tanto Friedman como os “velhos
keynesianos”. Contra Friedman, argumentavam que os agentes econdmicos partem de
expectativas racionais, e nio adaptativas. Isso derruba a 1déia monetansta de que a politica
monetiria pode ser funcional por sutpreender os agentes com relagiio as expectativas de pregos.
A critica aos “velhos keynesianos” € ainda maior, pois os novo-classicos siio contra gualquer tipo
de intervencfio, J4 que a moeda seria nevtra no curto e no longo prazo.

Segundo Lucas, no que ficou conhecido como a critica de Lucas, os agentes, ao tomarem
conhecimento de alguma iniciativa por parte do governo, e ja conhecendo seu resultado futuro,
apenas antecipam os acontecimentos, tornando-os indcuos. Tem-se assim a teoria das
expectativas racionais. Por exemplo, quando ocorre um aumento da oferta monetaria por
iniciativa do governo, todos os agentes econdmicos sabem que isto causard aumento de pregos e
saldrios; desta forma, antecipam-se a este fato, provocando inflagho. Portanto, uma politica
monetana expansionista seria ineficaz para alterar vanaveis reas.

Tal como no modelo monetansta, 0 ponto de partida para a construgio da teoria novo-
clissica de que a polihca monetaria € ineficaz para alterar varihvess reais € a hipotese de uma taxa
natural de desemprego. Segundo os novo-classicos, a taxa efetiva de desemprego sempre se
encontrard em equilibrio, pois familias e agentes econdmicos estio sempre agindo racionalmente,
procutando maximizar lucros e satisfago.

A funclio oferta de Lucas, abaixo representada, busca provar que a politica monetana ¢é
ineficaz quando o objetivo do governo € reduzir a taxa de desemprego:

Ui=Un- 0 (P.—P), onde:

U, = taxa corrente de desemprego

U, = taxa natural de desemprego

0 = parimetro positivo

P, = inflag@o no periodo

P = inflag8o esperada para esse mesmo periodo

Dessa forma, como os agentes se antecipam ao aumento da oferta monetéria realizada

pelo governo, Py serd igual a P, e U, serd sempre igual a U, . Portanto, a taxa de desemprego
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seria semnpre 1gual 3 taxa natural se os agentes conhecessem a regra de variagdo do estogue
monelario e se ndo houvesse nenhum chogue de demanda.

Somente s politicas monetinas que causam surpresa poderiam provocar efeitos reais na
econormia. Se 05 empresarios, por exempto, tivessem mformagfes restritas, e fossem induzidos a
pensar que um aumento de pregos foi decorrente de um aumento efetivo da demanda de seus
produtos, contratariam mais trabalhadores ¢ aumentanam sua produglio. Os trabalhadores,
também surpreendidos, acreditariam que estaniam recebendo um salino mator do que aquele que
rejeitavam, dada a satisfaglio propiciada pelo lazer. Apos certo tempo, entendido os verdadeiros
movimentos da varmagio do estoque de moeda e da vanagio dos pregos pelos agentes da
economia, parte dos trabathadores retomaria & condigiio de desempregados volunmriamente, e a
produciio voltaria para o patamar original, correspondente a taxa natural de desemprego.

A conclusiio & enthio, que & melhor nfo tentar enganar os agentes para nfo criar um
ambiente de expectativas inflaciondrias instiveis, que m como consequéncia a propria inflagio.
Sendo assim, muitos adeptos da economia novo-classica se dedicararn nos ultimos anos a
elaboracio de propostas normativas sobre qual deve ser o “formato” do Banco Central e qual
condugiio da politica monetania capaz de reduzir os estimulos & implementagiio de politicas de
surpresa monetiria. As mais importantes e “populares” propostas sio a criagio de Bancos
Centrais independentes e a utilizacho de metas de inflagdio como forma de condugiio da politica

monetarna.

1.3.1 Independéncia dos Bancos Centrais

Na década de 1970 surgiu o debate sobre a independéncia dos bancos centrais. Os
economistes Alex Cukierman e Charles Goodhart apresentaram trabalhos importantes e seminais

sobre o assunto.

Como qualquer aumento da oferta monetaria pode obter apenas inflagio como resultado, o
Unico objetivo da politica monetdria deve ser a manutencio da estabilidade dos pregos. A
existéncia de um Banco Central independente ajudania a trazer confianga aos agentes
scondmicos, pois virtualmente eliminaria a possibilidade de serem pegos de surpresa por uma

expansdo da oferta monetiria por parte do govemo.
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A independéncia do Banco Central tem um claro significado para 0s seus proponentes:
plena liberdade de aglio para as autoridades monetarias com o Unico objetivo de combater a
mflagiio. As bases tedricas dessa proposiciio sho as relagBes fundamentais da curva de Phillip e a
teoria novo-clissica. Ambos demonstram que a moeda néio ¢ capaz de alterar as varidveis reais da
economia de forma definitiva; assim g taxa natural de desemprego prevaleceri na suséncia de

eITOS expectacionais.

A tese do Banco Centrel independente se apdia em tomo do trindmio credibilidade-
reputaciio-delegacio, estabelecido por alguns tednicos novo-ciassicos que afirmavam que a
economia possui um viés inflaciondno. Este viés inflaciondrio se expressa através da
implementagio de politicas monetarias que nfio s8o consistentes com a taxa natural de
desemprego. Isto ocorre guando o governo, por exemplo, adota uma politica expansionista
considerando que os resultados a curto prazo sio mais valiosos que a manutengiio da
credibilidade, fendmeno que tende a se verificar em épocas eleitorais, por exemplo. Contudo,
delegando o controle da politica monetiria a um Banco Central independente, poder-se-ia elevar
o grau de credibilidade nas regras monetarias e na prioridade de combate 4 inflagiio, erradicando
o dito viés. Nas palavras do proprio Prescott:

“Presidentes inteligentes deixam a politica de juros nas méos do presidente do Banco Central.
Detalhe: o objetive da politica monetdria, ou seja, & meta de inflagio, deve ser decidida pela
sociedade por meio do representante eleito. Mas ¢ o Banco Central quem deve cumprir a meta
estabelecida.” (Prescoti, 2004, apud Carvalho, 2000).

A independéncia de um Banco Central nfio significa o somente autonomia para realizar
politicas monetirias sem a interferéncia do governo central. Significa, acima de tudo,
independéncia para perseguir 0 objetive da estabilidade de pregos, mesmo gque esta busca
represente sacrificar outros objetivos que podem ser mais importantes para as autoridades
politicas. Os proponentes da tese da independéncia da autoridade monetiria tém argumentado que
um Banco Central independente deve assumir a tarefa estatutaria Unica de guardido da

estabilidade do poder de compra da moeda.

De acordo com Cukierman, sfio trés os indicadores que devem ser levados em conta para
se avaliar o grau de independéncia de um Banco Central. Primeiramente deve-se analisar o gran

de rotatividade dos dirigentes. Neste caso, quanto maior o tempo de permanéncia do seu
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presidente, maor é o grau de independéncia, desde que o dirigente nio se submeta a decisdes
governamentais para tanto. O segundo ponto se refere ao estatuto do Banco Central, que
estabelece o seu objetivo € os limites para a interferéncia do executivo sobre & politica monetaria,
O Gltimo indicador diz respeito aos objetivos do Banco Central e sua relagiio com o governo,
aferido através de um questionario que ¢ enviado a especialistas de cada pais. O grau de
independéncia seria medido, entiio, através da média aritmeética destes trés itens.

Trabalhos empincos desenvolvidos por Cukierman, envolvendo 14 paises, sobre o grau de
independéncia dos Bancos Centrais e suas taxas de inflagio no periodo entre 1955-88, indicanam
uma forte correlagho inversamente proporcional entre independéncia dos bancos centrals ¢ taxas
de inflagiio. Assim, o argumento-chave de defesa da tese de Banco Centre]l independente € que
quanto maior 0 grau de independéncia do Banco Central, menor tende a ser a taxa de inflagio.

Ademais, outra das vantagens de se possuir um Banco Central independente seria a
tendéncia de custo social zero frente a uma tentativa de dimmnuigiio da taxa de inflaglio. Isto
porque, ao ser anunciado uma menor expansfio monetiria, os agentes econémicos acreditariam
em tal anincio, desistindo, antecipadamente, de aumentar 05 pregos, e 0s salarios reais nio se
alterariam, dado que pregos & saldrios nfio seriam mais reajustados e o desemprego permaneceria

em sua taxa natural.

1.32 - Regime de metas inflaciondrias®

O regime de metas inflactonérias propde uma meta de crescimento para aigum indice de
inflagiio, previamente anunciada. A meta € estabelecida pelo governo ou pelo parlamento ¢ deve
ser perseguida pelo Banco Central. Esta meta pode ser um ponto, com ou sem um intervalo de
tolerincia, ou mesmo um intervalo. A politica monetiria passa & ter o objetivo principal de

alcancar a meta inflacionana determinada.

As politicas monetarias ha muito vém se caracterizando por serem politicas baseadas na
conduclio através de regras ou através de atuagdes discricionarias. Os que, no campo do

pensamento ortodoxo, defendem a condugiio através de leis e/ou regras, advogam que isto traz

% Esta seclio esta buscada em Bemanke et alii.(1999)
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credibilidade e transparéncia ds agdes do Banco Central. J& os criticos alegam que este modo de
condugio priva 0 Banco Central de agir em situagdes inesperadas e incomuns, tais como choques
de oferta ou de demanda, e, ademais, ha 05 que também alegam para a possibilidade e mesmo a
necessidade de que a politica monetdria tenha atuagiio, ainda que no curto prazo, sobre as

variaveis “reais” da economia, como renda e emprego.

Na ouira ponta do debate, os que defendem uma politica monetinia discricionaria
ressaltam a preservagio da flexibilidade e a possibilidade do Banco Central de responder a
situagles de emergénecia como 0s pontos positivos. No entanto, para os defensores de uma
politica monetaria baseada em regras, a falta de disciplina na condugiio da politica monetana
podena causar um sumento das incertezas dos agentes perante a condugio desta politica

aumentando, assim, a propenséo da economia a uma elevaglo das taxas de inflagiio.

A condugiio da politica monetaria através de um regime de metas inflaciondrias se apdia
em trés argumentos. Pnmeiramente, a longo prazo, a inflagio seria a (mica varavel
macroecondmica que a politica monetiria consegue afetar’. Segundo, haveria um consenso de
que até niveis moderados de inflagio poderiam ser prejudiciais a0 crescimento da economia®. Por
Gltimo, o antincio das metas inflacionérias comunicaria aos agentes econdmicos as intengdes das
autoridades perante a condugiio da politica monetéria, aumentando a credibtlidade e reputagio. O

regime de metas inflaciondrias serviria, pois, para solidificar a condugiic da politica monetéria.

Um ponto muito impottante para a proposigio de um regime de metas inflacionarias
refere-se aos beneficios que uma mflagho baixa pode trazer. De acordo com os defensores do
regime de metas, até taxas de inflagio que podenam ser consideradas “moderadas™ podem
ocasionar sérias distorgbes na economia. A comegar pelos seus impactos na contabilidade das
empresas, passando pelas distorgdes nos contratos de trabalho e impactando até a avaliagdo de

risco ¢ retomos de ativos financeiros, Isso sem mencionar o argumento “classico” de que a

’ Para 03 novo~classicns, omo Vimos, mesmo a curto-prazo nfio hé espago para interferéneta do “monetdrio™ sobre o
“real”.
¥ Poucas vezes a literatura ¢ clara ¢ objetiva a respeito do que seja um nivel “moderado” de inflaghio, isto &, aquele
que ndo preudicaris o crescimento. AvaliagSes empiricss mostraram uma relagio muito mais complexa e
inconclusiva, at€ hoje, sobre o assunto. Por exemplo, Ghosh and Phillips (1998, apud Arestis, (2003) apresentam, a
partir de uma extensa andlise erpirica, wna relagio mais complexa € ndio linear entre. taxas de inflagio ¢ taxas de
crescimento do produto.
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inflagio distorce os pregos relativos, sinal por exceléncia para os mercados a respeito da

existéncia, ou ndo, de excessos de oferta efou demanda em determinados segmentos da economia.

Além disso, ao se estabelecer uma politica monetéria conduzida através de um regime de
metas inflaciondrias, a autoridade monetaria enviaria 20s agentes econdmicos uma mensagem de
como sera conduzida a politica monetiria. O regime de metas serviria como um foco para
orientar as expectativas dos agentes, sendo um referencial para a amagdo do Banco central sobre

a economia.

1.4 A Teoria da Politica Monetiria de Novos Keynesianos’

Segundo Bemnanke et alii {1999), autores novos keynesianos, o controle da inflagio deve
ser o principal objetivo de longo prazo da politica monetiria, ao invés da tentativa de usa-la para
influir sobre renda ¢ emprego. Isso porque imperfeigbes nos mercados tendem a levar, no curto
prazo, a economia a um resultado sub étimo. Contudo, no longo prazo, a tendéncia é para o
equilibrio 6timo, isto &, o equilibrio de pleno emprego.

Os novos-keynesianos acreditam que 8$ politicas monetinas tém efeito no longo prazo
somente sobre a variavel inflagio, & que uma taxa de inflagfio em niveis baixos e controlados é
necessarna para que outros objetivos macroecondmicos, como o aumento da renda por exemplo,
sejam alcangados. Além disso, o estabelecimento de uma meta inflaciondria a tongo prazo traz
confianca a0 mercado quanto a possiveis alteragdes na politica monetaria a curto prazo, pois o
mercado acreditaria que o Banco Central teria como principal objetivo o alcance da meta.

No pds Segunda Guerra Mundial difundiu-se a idéia de que, aceitando-se uma certa taxa
de inflagiio, seria possivel manter o nivel de emprego ao nivel de pleno emprego. Diversas
teorias, com destaque para a Curva de Phillips, ferramenta incorporada no arcabougo “velho
keynesiang”, sustentaram esta idéia por um longo periodo. Entretanto, o cenario observado em

diversos paises do mundo capitalista durante as décadas de 1970 e 1980, apresentando altos

® Bsta segio esta baseada, em grande parte, em Bemanke ct alii (1999).
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indices de inflagho e desemprego (estagflaglio) teria posto por terra a proposigio de que haveria
um trade off entre inflagtio e desemprego.

Entre os maleficios de uma inflagdio alia, Bernanke et alii {1999) destacam:

- Demasiada expansgo do sistema financeiro, pois os agentes voltam boa parte de seus
TeCUrsos para instrurnentos que neutralizam as perdas com inflagio alta;

- Dificuldades de adaptagio em um cendrio de alta inflaglio, dessa forma acarretando
maior fragihidade e perdas do sistema financeiro;

- Baixa funcionalidade dos mercados de produtos € trabalho, pois 0s pregos reais tornam-
se dificeis de serem mensurados e expressos nos valores econdmicos dos bens e
Servigos;

- Custos de remarcacio de pregos e custos de monitoramento de fomecedores e
competidores; e

«  Custo socal, com a “destruigiio” da classe média e efeitos concentradores de renda.

Por fim, Bernanke et alii {1999) dizem que, em principto, estabilidade de pregos sugere
uma inflagio igual ou muito préxima de zero. Contudo, estudos de inflaglio realizados nos
Estados Unidos sugerem que uma taxa de inflagiio anual 6tima seja entre 0.5% e 2.0%, na medida
em que uma pequena elevacio do nivel de pregos deve refletir fatores como mudanga na
qualidade dos produtos e servigos ou nas preferéncias dos consumnidores.

Desta forma, Bemanke et alit (1999) conciuem que o regime de metas de inflacio & a
melhor forma para conduzir & politica monetania, devido & melhoria da comunicagio entre o
publico € as autoridades monetfrias, o que traz confianca aos primeiros, € & disciplina imposta ao
governo no tocante a politica monetaria. Contudo, alertam que o regime deve ser tratado como
uma estratégia, € ndo como uma regra, 3a que a meta de inflaciio néo pode ser alcancada através
de um receitudno especifico.

Um dos grandes probiemas com o qual se depara uma economia submetida a um regime
de metas de inflagio é quando da ocomréncia de um choque de pregos, como o choque do
petrdleo, por exemplo. Em um caso destes, se houver tentativa de manutengo da inflagio dentro
da meta inicialmente anunciada pode haver, na opinifio de muitos autores novos keynesianos,
prejuizos para renda e emprego de uma economia. Porém, “bons regimes de metas” devem ter
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tais choques considerados, e aceitar um grau maior de inflagiio neste momento, sem, contudo,
alteragio das metas de inflagiio a longo prazo.

Canuto (1999), por exemplo,estd entre os autores que concordam com essa idéia, dizendo
que o regime embute ym grau de liberdade/ flexibilidade interessante, por nfio se constituir em
uma regra rigida, podendo incorporar adaptagdes a chogues sofridos pela economia. A
flexibilidade, permitindo continua revisdio e adaptagiio da politica, € justamente o atributo que o
autor considera atrativo para o regime. Por exemplo, quando de um chogue de pregos de alguma
commodity ou uma desvalorizagiio acentuada do cimbio, haverta espago para uma revisio das
metas. Numa situaciio destas, seria facil para o governo convencer o publico de que tal medida
seria apenas esporadica ¢ corretiva, em favor de um beneficio a longo prazo.

Ferramenta importante dentro deste aparato € a chamada regra de Taylor, que indica qual
deve ser a taxa de juros adequada para atingir-se determinada mete de inflagio. Conforme nos
mostra Canuto (2002) a regra de Tayior € bastante simples. Ela pressupe que o crescimento
efetivo do PIB seja udéntico ao PIB potencial, o qual, por suva vez, independe da politica
monetaria. A partir desia dedugio, modelos econométricos determinariio qual a taxa de juros que
deve ser fixada para 8 manutengiio de uma inflagio estivel ¢ o crescimento desejado. Ou seja, a

meta de inflagio deve ser fixada levando em consideragio o hiato do produto,

“Caso suba {des¢a) a inflaglio observada efou o PIB efetivo esteja mator {menor) que o

potencial, eleva-se (reduz-s¢) a taxa de juros. Seguindo-se a regra, graduglmente a economia se
encaminharia & taxa de inflagiio almejada, combinada com um nulo hiato do produto, ou seja,
urn PIB efetivo de avordo com o potencial. Choques tempordrios e reversivels, sobre a inflagiio
¢ o preduto, deveriam ser ignorados.” (Canuto, 2002)

Embora existam diferengas entre as andlises acerca do regime de metas inflacionérias nos
modelos novo-classicos e novo-keynesianos, correntes teoricas formadoras do mainstream da
economia mundial, existe uma convergéncia no sentido de que ambos acreditam que o regime de

metas inflaciondrias é a melhor maneira de se controlar a inflacfio no curto prazo,



Capitulo 2 - Criticas ao Regime de Metas de Inflagiio

No capituio antenor deste trabalho vimos a discusséio da teoria da politica monetaria
acerca do regime de metas inflacionarias.

O principal instrumento de politica econfmica construido para sustentar o RML no
modelo novo-classico, é a agio da autoridade monetaria através do ajuste da taxa de juros de
curto prazo, que deve responder 4s mudancas nas expectativas de inflagio dos agentes
econdmicos. Embora seus tedricos ndo descartem instrumentos como o direcionamento de
crédito, administraciio de reservas ou mesmo o redesconto, ha clara preferéncia pela utilizagio da
taxa de juros de curto prazo pars agir sobre a inflagio.

Este foco na utilizagiio da taxa de juros de curto prazo como instrumento de politica
monetaria, a0 contrario do controle de oferta dos agregados monetirios proposto por Friedman
{1968), se aproxima da 1déia pos-keyneswana de endogeneidade da oferta de moeda. Libanio

lembra que:

“... a énfase atual na utilizagio da taxa de juros como inshumento central de politica decorre
upenas de uma questiio pratica, qual seja, a dificuldade em controlar o estoque monetdrio em
economias com mercados financeiros complexos e altamente especulativos™. (Libénio, 2004, p.
7

Libénio também lembra que o tema da transparéncia'® aproxima o mainstream dos tedricos

pos-keynesianos:

.. 50b a dtica pds-keynesiana, a promogio de maior visibilidade aos objetivos e decisBes de
politica monetéria pode contribuir para aumentsr a eficdeia da politica monetaria, por informar
com mais clareza ao setor privado as intengdes 4o Banco Central, influenciando as expectativas
em diregiio a0s resultados pretendidos. Assim estabelecer metas explicitas pode ser uma
estratégia bem sucedida na conduglio das politices. Ademais, por reduzir o grau de incerteza
quanto 45 decisdes de politica € quanto aos rumos fituros da economia, tal conduta pode alterar
a elasticidade de expectativas dos agentes privados, tornando-as maks sensiveis ds agdes do
Banco Central” (Libénio, 2004, p.18)

Ainda que o regime de metas inflaciondnias se aproxime em alguns momentos ao

pensamento pds-keynesiano, esta linha de pensamento tedrico apresenta contnbuigdes e criticas

' O3 pos-keynesianos enfatizam a discrigho na condugdo da politica monetiria. A observaglio realizada por Libanio
(2004) quanto ae desejo de maior transparéneia na condugiio da politica monetdria, deve ser relativizada com o fato
de que dita ransparéncia n&o deva acarretar perda demasiada de poder discriciondrio,
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mportantes & configuragiio da politica monetaria enquanto proposta pelo arcabougo tedrico do
RML

Este capitulo pretende fazer uma breve mcursio pela critica pés-keynesiana ao RMI
cividida em trés aspectos: a neutralidade da moeda, a natureza do processo inflacionarnio e, por
fim, os canais de transmissfo da politica monetiria, com mais atencdo ao canal do crédito. As
referencias da andlise sfo as contribuigbes de Arestis and Sawyer (2003}, Fontana and Palacio-
Vera (2002), Libénio (2004) e Lima(2008).

2.1 - A Neutralidade da Moeda

Um pnmeiro ponto de fncglio entre as teorias que sustentam o RMI e aquela dos autores
pos-keynesianos se refere a proposigio de que hd um nivel de taxa de juros “natural” que seja
compativel com uma politica monetana neutra no longo prazo (Fontana and Palacio-Vera, 2002).

Essa taxa de juros especifica sena, segundo a literatura de tradiglio “classica”, aquela que
deriva diretamente do equilibrio entre poupanca & investirnento. Assim, teriamos auséncia de
defasagens significativas entre produto potencial e corrente e entre os nivets de prego passado e
corrente. Portanto, € a esta taxa de juros real (que equilibra poupanga e investimento) que a
autoridade monetiria deveria ajustar-se.

Como 1 teoria classica se baseia na chamada “dicotomia classica”, que separa as vanaveis
reais das varidiveis monetanas, a taxa de juros que realmente importa seria aquela derivada das
condicbes de poupanca € da produtividade marginal do caputal (que define o nivel de
investimento) € que, portanto, refletina a taxa de retorno sobre o capital real. Tal taxa néo seria
necessariamente a taxa monetiria presente no mercado, determinada pela oferta e demanda por
moeda, mas seria uma taxa tendencial, para a qual a taxa de mercado convergiria no longo prazo.

Essa proposi¢io de que ha uma taxa de juros “natural” gue reflita as condigGes estruturais
de produtividade do capital, “& la Wicksell”, transborda para a concepgio de gue ho longo prazo

a moeda é neutra:

“The acceptance of this proposilion is again evident in the oulpul gap component of Taylor’s
rule and in the implicit identification of trend output with potential output. It is thus accepted
that, in the long run, (a) the level of real GDP and the rate of employment is supply-side-
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determined, and (b) the supply of capital and the supply of labour (as well as the rate of
technical progress) are not significantly influenced by the time path of aggregate demand. In
this context, all monetary policy can do in the long run (its short-run stabilization role is not
thrown into doubt) is to determine the level of inflation. At the aggregate level, this means that
a nonaceelerating mflation rate of unemployment (NAIRU) exists and that it 15 independent of
the level of aggregate demand.”(Fontana and Palacio- Vera, 2002, pp. 562-563).

Para os autores pos-keynesianos, por sua vez, nio hi como separar fatores monetarios de
fatores reais, uma vez que a economia ndo apresenta um lado “nominal” que apenas reflita as
aghes levadas a cabo pela autoridade monetdnia no intuito de influenciar, no curto prazo,
varidveis reais. Desta forma, a taxa de juros bésica definida pela autoridade monetaria é
diretamente nfluenciada pela evolugio dos indicadores econbmicos {emprego, investimento,
inflagio, produto etc) sendo, portanto, historicamente determinada e condicionada.

No modelo novo-classico, uma politica de metas de mflaghio sinaliza que o controle da
demanda agregada, que € realizado através da taxa de juros, faz com que os movimentos
sceleracionistas de pregos sejam contidos, e isso ocorre via ajuste da demanda a um nivel pré-
determinado de oferta. J4 para os autores pds-keynesianos a oferta agregada € determinada pela
demanda agregada, ndo existindo uma taxa de desemprego compativel com estabilidade de
pregos que seja meta indireta de politica econdmica: o controle do nivel de precos via repressio
da demanda agregada acarreta também diminui¢fo da oferta agregada, ¢ ndio uma adequagio a
esta.

Do exposto, é dificil sustentar que a moeds seja neutra a longo prazo. Flutuagbes da oferta
monetiria ensejadas por elevagdes da renda, e os movimentos decorrentes desta expanséo, podem
condicionar movimentos da taxa de juros, que afetamn as decisbes quanio & composigio de
portfélio, o fluxo de caixa das empresas, precos de ativos, € seus resultados sobre emprego €
desemprego.

Ter como objetivo de longo prazo apenas a estabilidade do nive! de pregos, e esta ainda
realizada eminentemente via ajustamentos da taxa de juros, é negligenciar o poder da politica
monetana, bem como potencializar disturbios econdmicos sérios. A politica monetaria tem que
ser conduzida tendo em vista o reconhecimento de que a moeda ndo é neutra ¢ de que da sua

administracio dependem as motivagBes € dectses dos agentes econdmicos.
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2.2 - A Natureza do Processo Inflaciondrio

Ao propor a atuagiio da autonidade monetéria basicamente através de ajustes da taxa de
juros de curto prazo, a teoria que suporta o regime de metas inflaciondrias parte de uma
compreensiio reducionista do processo inflacionario, de certa forma admitindo que a inflagio ¢
sempre origindria de excesso de demanda (demand-pulled inflation).

Segundo Arestis and Sawyer (2003), o RMI funciona como se a inflacio de custos néo
afetasse 0s nivels de pregos a longo prazo: aparentemente, choques de oferta vio & vém e, na
média, seus efeitos seriam nulos, sendo apenas importante a inflagio que deriva de excesso de
demanda. Ao se admitir que a inflacio a ser combatida seja mesmo 2 inflagio de demanda, a
manipulaciio da taxa de juros € o principal fator passivel de conter a evolugiio do nivel de pregos.

Contudo, isto tende a provocar também alieragOes nio desejavels dentro do portfolio dos
agentes privados, deslocando investimentos em produgBio para aplicagbes financeiras, por
exemplo, uma vez que taxas de juros elevadas aumentam o potencial de retorno de aplicagfes
financeiras em detrimento de aplicagbes produtivas.

Siesh (2003) enfhtiza que, dada uma situagio de inflagio de demanda, a forma de se
combater uma alta de pregos, gerando a menor distorgio possivel do ponto de vista da
composicio da despesa privada, € através de uma politica fiscal de cones nos gastos pablicos. A
idéia por tras disto € que nio se deveria deixar que a economia chegasse a uma situagio de
“boom”, ou seja, 0s gastos publicos devenam ser controlados para que © sistema econGmico
permanecesse em “quase-boom”. Estando a economia em “boom”, o gasto publico deveria
adquirr carfiter contra-ciclico para amenizar as pressfes sobre o nivel de pregos.

O autor aponia outros tipos de inflagiio que nio a de demanda, como g inflagio de lucro,
de salanios, de impostos, de rendimentos decrescentes, a inflagfio importada e a denvada de
choques de oferta. Para Sicsi, nestes casos a administragiio da taxa de juros nfo tem poder direto
sobre a causa do distirbio inflacionrio, sendo requendas medidas fiscais e institucionais
especificas para conseguir controlar as causas do processo inflacionanio.

Para o presente trabalho, a discusso do efeito da taxa de juros sobre a inflag@io importada
tem particular importincia. Este tipo de inflagiio pode acontecer de duas formas: pode ocorrer

devido a um aumento dos precos em dblares dos produtos importados, permanecendo a taxa de
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cimbio constante, ou pode derivar diretamente de uma depreciagio da taxa de cémbio, 0 que
unpactaria os pregos destas mercadorias em moeda doméstica.

O diferencial da taxa de juros doméstica em relagiio 43 iaxas internacionais mais
importantes atua sobre o nivel de capital extemo entrante no pais. Quanto maior for este
diferencial, maior tende a ser a quantidade de capital ingressando no pais, o que refletiria numa
apreciacio da moeda nacional.

O acesso a produtos importados com pregos mais acessivels, devido & apreciagio da
moeda nacional, acametania um efeito positivo no mercado interno sobre 0s pregos em geral,
Primeiro, por causa da competigiio entre similares nacionais € importados e, segundo, porque
muitos produtos importados sio insumos produtivos, o que significaria barateamento de parte do
custo de produgiio e, conseqiientemente, pregos mais baratos para uma determinada gama de
produtos.

Embora no combate & inflagio importada a taxa de juros possa ensejar resultados
positivos, ela ndio & desejavel, pois pode trazer prejuizos a produtores nacionais € mesmo minar
parte da competitividade dos produtos de exportaghio. Sicsd (2003) sugere para o controle da
mflagio importada a adogio de polificas cambiais, industriais ¢ também de substituigio de
mportagles. Através do crescimento da oferta no mercado mtemo procura-se minorar a
dependéncia de produtos importados e, conseqientemente, a exposiclio a inflagiio importada.

Ao tentar reprimir a demanda agregada via elevagio da taxa de juros, o regime de metas
inflaciondrias combateria 2 inflagio sempre de uma mesma forma, independentemente de suas
causas. Isto poderia gerar distorgdes perigosas para a estabilidade e o crescimento econdmicos
como, por exemplo, aumento desnecessdrio do desemprego, fragilizagdo das estruturas produtivas
nacionais e de fatores de competitividade de nossos produtos no mercado externo, além dos

efeitos temerosos sobre a evoluglio da divida plblica'’.

' Mishkin (2000) enfatiza que pare que o RMI seja eficiente deve-se prevenir fison! dominance (a politica fiscal
deve ser austers) sob pena de que, na sua presenga, “large fiscal déficits will cause an inflation targeting regime to
break down”. O caso brasileiro €, no entanto, ilustrative de que talvez mais importante do que prevenir fiscad
dominanee Seja prevenir “inflation targeting through interest rates setting dominance™ no sentide de evitar que a
administracio da taxa de juros tenha efeitos deletérios sobre a evolugiio da divida publica.
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2.3 - Canais de Transmissfio da Politica Monetiria

Ao focar o controle do processo inflacionario no impacto da taxa de juros sobre a
demanda agregada, € crucial para o RMI compreender os aspectos dos mecanismos de
transmisséo da politica monetaria, como a calibragem do ajuste, a temporalidade envolvida entre
0 gjuste & seus efeitos..

Arestis and Sawyer (2003) avaliam os impactos da politica monetina sobre a demanda
agregada através do estudo de seus canais de transmissio. Segundo os autores, identificam-se na
literatura tradicional seis canais de transmissio da politica monetiria: taxa de juros, efeito
niqueza, taxa de cimbio, “monetanista” e, finalmente, dois canais de crédito considerados mais
recentemente: “the narrow credit channel™ e “the broad credit channel”.

A eficicia do chamado canal de taxa de juros de transmissdo da politica monetinia
dependeria, em primeiro lugar, da capacidade da variagio da oferta monetéiria em afetar a taxa de
yuros, dado o grau de substitutibilidade entre a moeda ¢ outros ativos. Em segundo lugar é
necessdrio haver ngidez de pregos para que uma vanagdo na taxa de juros nominal leve a uma
variagiio na taxa real, impactando efetivamente o nivel de demanda e, portanio, o nivel de
atividade econdmica.

O segundo canal, chamado efeito riqueza, esta relacionado a capacidade dos agentes de
efetuar gastos supondo a existéncia de uma fungiio consumo que dependa nio somente da renda
corrente, mas também do seu estoque de nqueza. Alferagdes nas taxas de juros podem influenciar
o valor corrente deste estoque, acarretando em uma expansiio, ou depressio, do consuro'” e,
desta forma, atingir a demanda agregada.

0 tercerro canal € o da taxa de cimbio. De acordo com Arestis and Sawyer (2003),
existern duas vias que interligam a politica monetana 4 inflagio através da taxa de cimbio: a
demanda agregada ¢ os pregos dos produtos importados. A primeira via estd relacionada ao
diferencial de juros entre as taxas doméstica ¢ mternacional, na medida em que ao se aumentar o
diferencial ocorrem movimentos de capitais que ensejam movimentos na taxa de cimbio. Ao
afetarem o saldo comercial, os movimentos cambigis induzem a mudangas na composigiio do

Balango de Pagamentos, alterando, assim, 2 demanda agregada e atingindo a inflago. A segunda

* Embora Arestis and Sawyer {2003) enfatizem o efeito riqueza através de seu impacto na demanda agregada por
meio de vanagSes do consumo, nlio haveria motivos para que tal efeito n¥o impactasse também o investimento.
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via ¢ similar ao argumento pds-keynesiano j& visto, de inflagio importada, em que uma
apreciagio do cimbio seria capaz de conter algumas pressSes inflaciondrias sobre os produtos
importados,

Ja o chamado mecanismo de transmissfio monetarista € aquele que aponta a existéncia de
variagdes de outros pregos relativos — de ativos financeiros e reais — em fungdo de uma variagio
onginal na quantidade de moeda no portfolio dos agentes.

Os dois ultumos canais de crédito, embora distintos, siio complementares. Estio
relacionados diretamente ao fato de que mudangas nas posipbes financeiras dos agentes
emprestadores e demandantes podem afetar a demanda agregada.

The narrow credit channel € o canal através do qual alteragdes na politica monetaria,
como o aumento do compulsdrio ou modificaghes na taxa de redesconto por exemplo, poderiam
alterar a capacidade dos bances de conceder crédito, dado que 2 oferta de crédito ¢ diretamente
afetada pelas reservas. Uma vez que um nimero significativo de agentes € dependente do crédito
bancino para (re)financiar seus gastos, a politica monetaria, através deste canal, poderia afetar a
demanda agregada, j4 gue elevagdes no custo do crédito poderiam inibir parte de sua demanda e,
por este meio, a inflagio.

Por fim, the broad credit chumnel enfatiza os efeitos da politica monetaria sobre a “saude”
financeira dos agentes demandantes e, desta forma, sobre as condigdes que estes t€m de contrair
empréstimos, 4 que os bancos exigem garantias e/ou cobram mmplicitamente custos de
monitoramento quando ofertam crédito. A magnitude do prémio extra que as firmas tém que
pagar aos bancos para conseguir empréstimos depende diretamente de sua estrutura de capital,
isto &, do grau de alavancagem, do seu fluxo de caixa e de garantias em termos de ativos (o
chamado colateral) que possam oferecer. A politica monetiria pode, através da taxa de juros,
afetar positiva ou negativamente a estrutura de capital das firmas, bem como impactar o fluxo de
caixa & o valor do colateral, influindo na sua capacidade de contrair empréstimos.

Para Arestis and Sawyer {2003), os estudos empinicos reahizados para comprovar a
efetividade dos diferentes canais de transmissdio suscitam importantes indagagdes. Primeiro, de
que nfio hd modelos satisfatdrios que expliquem ¢ comportamento da taxa de cdmbio, sendo
dificil aferir os resultados que a politica monetdria teria sobre a demanda agregada através do
canal da taxa de cimbio. Segundo, quando se constatou impacto de modificagdes da taxa de juros
sobre a demanda agregada, este se deu eminentemente via mudangas substanciais na taxa de
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investimento. Pam os autores, isto € uma evidéncia de que modificagdes nas taxas de juros teriam
efeitos de longo prazo, impactando o tamanho do estoque de capital da economia. Por (itimo,
resultados muito modestos aparecem ao se modelar os impactos da taxa de juros sobre a inflagiio.
A cada aumento de 1 ponto percentual na taxa de Juros, espera-se uma queda cumulativa de 0,41
no nivel de precos em 5 anos.

Ao considerar os resultados de seus testes, Arestis and Sawyer {2003) concluem que:

... Changes i the rate of mterest are nol expected to have the impact {on the aggregate

demand) assigned to them by the theoretical propositions of the inflation targeting model (p.
200",

2.3.1 - Observagies Adicionais Sobre o Canal do Crédito

Os agentes financeiros buscam, através da expansfio de empréstimos ¢ da oferta de outros
produtos e servigos bancdnios, atingir suas expectativas de lucro potencial, enquanto que a
autoridade monetaria tem por obrigagio regular, supervisionar e prover liquidez ao sistema
quando este necessita.

Nfio se espera, no entanto, que os Bancos Centrais assistam & evolughio das posigdes de
solvéncia e liquidez bancanas de forma complacente; estes imp&em normatizagdes 4 expansio de
crédito. Os bancos,contudo, buscam contornar as restrigdes impostas pelas autoridades
monetinas introduzindo inovagdes no mercado, ou seja, grande parte da demanda por crédito €
satisfeita, ainda que isto ocorra concomitante com algum incremento nas taxas de juros. Desta
forma temos que todo o crédito ofertado foi previamente demandado.

Sendo a oferta de moeda determinada pela sua demanda, sumentos de precos ndo sdio,
necessenamente, causados por um excesso de meio monetano; na verdade as elevagdes de pregos
ensejam aumentos na demanda por moeda. Adequando a oferta 4 sua demanda, os bancos, através
dos agentes contratantes de crédito acabam determinando o novo nivel de pregos (Costa et alli,
1999).

O regime de metas inflacioparias novo-classico enfatiza a condugiio de uma politica
monetaria, com vistas a estabilidade de pregos, através da adequacio da taxa de juros de curto

prazo as expectativas inflacionérias. Qu seja, de forma simplificada temos que se as previsdes de
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inflagio do Banco Central sinalizarem alta, a taxa de juros é elevada para conter a demanda
intema; se sinalizarem baixa, pode-se tanto diminuir quanto manter a taxa inalterada. O ponto
principal € influenciar a demanda por crédito, e através desta, a demanda agregada. No entanio,
existem outras formas de influenciar a demanda por crédito que sfio negligenciadas.

Libéinio {(2004) ¢ Fontana and Palacio-Vera (2002) destacam que uma das formas mais
citadas na literatura econdmica recente'’, para ¢ estudo do comportamento e determinagiio da
taxa de juros de curto prazo, tem sido a utilizag@o de regras do tipo da que estd apresentada em
Taylor (1993), conhecidas, por esse motivo, como “Taylor type rules”. Uma de suas muitas
vanagdes esth apresentada abaixo:

; y-ye
r=rtdg, +a{m-af)+ a_,,( " )
¥

aqui temos r como sendo a taxa de juros de curto prazo; r, € a taxa de juros de equilibrio a longo
prazo (taxa “natural” de equilibrio que, “a la Wicksell”, 1gualaria poupanga e investimento); ®. €
a inflagio dos tltimos 12 meses; a, e a, representam os coeficientes de reagio' da taxa de juros a
desvios da inflagio em relagio & meta e do produto em relagio ao produto “natural”; 7 e 2%
representam inflagiio corrente & meta de inflaghio, respectivamente; ¢ y € y* comespondem a
produto corrente e produto “natural”, respectivamente.

Como podemos perceber, este modele ndio contempla as condigBes gerais de crédito
existentes na economia; elas somente aparecem como vanaveis residuo para efeitos de ajuste do
modelo (Arestis and Sawyer, 2003). Ao nfio tratar diretamente dos efeitos do crédito como
potencial sancionador de expansdo de gastos, 0 RMI compromete o alcance de seu objetivo.
Ademais, a atuscio monetaria baseada neste modelo pode trazer muitos prejuizos & economia,
posto que o simples controle da taxa de juros € potencializador de flutuagdes do produto através
de uma diminuigio do investimento.

Ao nfio considerar as condigdes mais gerais de crédito da economia nas “Taylor ype

rules” e focar no ajuste da taxa de juros de curto prazo realizado pela autoridade monetinia, o

" Ver, por exemplo, Clarida and Gertler (1996); Clarida et al. (1998) e Taylor {1993).
M Taylor (1993) postula 0.5 para ambos os coeficientes, indicando que os diferenciais de produto e inflagdo t8m o
mesmo peso na determinagdo da taxa de juros. Alterativammente, os pesos podemn ssr modificados conforme se
quetra priorizar os diferenciais de produto ou de inflagho. Assume-se que, quando se utiliza o RML, # tenha maior
magnitude,
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RM1 acaba por subestimar um dos fatores mais importantes que influenciam a demanda por
crédito: o seu prego. Para o tomador de crédito, o que importa € o custo do mesmo, custo este que
pode ser influenciado por fatores institucionais, ¢ nfio somente pela taxa de juros basica (Arestis
and Sawyer, 2003).

A aceitagiio de que a oferta de moeda seja enddgena implica que a autoridade monetinia
tenha que prestar especial aten¢fio ao fancionamento dos canais de expansiio de crédito e a
formagiio das taxas de juros nos mercados de atacado e varejo. ModificagBes institucionais ou do
proprio mercado podem influenciar a demanda por crédite de forma relativamente independente
de vanagdes da taxa bisica.

2.5 - Conclusdio

Apesar das criticas ao regime de metas de inflagfio apresentadas nesta segiio, autores pés-
keynesianos, como Libdnio (2004), destacarn win ponto positivo: a transparéncia das decises de
politica. Eles concordam que uma maior transparéncia € clareza das politicas monetarias pode
trazer maior confianga ao setor privado, na medida em que pode levar a uma maior coordenagio
das expectativas dos agentes.

Entretanto, a politica monetaria deve ser utilizada em conjunto com as demais politicas,
tais como a cambial e a fiscal, pois, havendo um descompasso entre elas, os resultados
pretendidos pelo Banco Central podem nfio ser atingidos, gerando, desta forma, uma
desconfianga para mercado.

Além disso, deveriam ser estabelecidas metas néio apenas para inflaglio, mas também para
varifiveis reais, tais como o produto nacional. Enfim, Libinio (2004), bem como outros autores
pos-keynesianos como Arestis and Sawyer (2003), Fontana and Palacio-Vera (2002) e
Lima{2008), propdem um conjunto bem mais amplo de politicas para atingir um conjunto bem

mais amplo de variaveis .
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Capitulo 3 — Os impactos da volatilidade cambial em economias emergentes: o

caso do Brasil

Em regimes de cimbio flutuante, as oscilagSes cambiais t8m a capacidade de transmitir
parte de seu movimento para os pregos. Ou seja, as depreciagbes da taxa de cimbio agem de
forma a elevar os pregos internos. A este efeito chamamos de pass-through.

Dependendo da intensidade de tal efeito frente a um choque externo, diante de uma
depreciagio da moeda nacional a autoridade monetiria seré obrigada a elevar a taxa de juros para
controiar os efeitos sobre os precos. Isto €, quanto maior o pass-through da taxa de cimbio, maior
sera o impacto de uma depreciaciio cambial sobre a inflagiio € maior a propensio das autoridades
monetirias a aumentarem as taxas de juros. Desta forma, as taxas de juros resuitantes da politica
monetiria passam a sofrer influéncia direta do regime cambial adotado.

Eichengreen (2002) aponta que os efeitos sobre os pregos provocados pelas depreciagbes
cambiais tendem a ser maiores em paises emergentes do que nos paises centrais, principalmente
em razdo de sua recente memoria inflacionana. Um “choque cambial™ nas economias emergentes
com mflaghio mantida sob controle poderia provocar novamente um movimento inflacionario, ja
que uma depreciacio da taxa de cimbio percebida como persistente pelos agentes econdmicos
pode resultar em conseqiiéncias inflacionarias, reduzindo o grau de autonomia da potlitica
monetarna.

O impacto da volatilidade da taxa de cimbio na inflagiio € considerado tio reievante que
estudos tais como o de Goldstein (2002), preconizam a adoglio de um mixing de politicas
econdmicas denominado de managed floating plus, no qual a variagio da taxa de cimbio seria
administrada de forma a se adequar as metas de inflaciio. Essa combinaghio seria o foco principal
da politica macroecondmica, aliada a medidas agressivas das autoridades, instituigSes financeiras
e tomadores de crédito do setor privado para reduzir 0 currency mismaich®.

Ja Truman (2002), conclui das comparagbes internacionais que a andlise da aphcabihdade

do regime de metas de inflagio em economias nas quais 0 ciambio flutuante resulta em forte

“Currency mismaich, ou descasamento de moedas, & dado pela disparidade entre as moedas que denominam ativos ¢
passives. Por exemplo, s¢ © passivo for denominado em moeda estrangeira e 0s ativos em moeda local, uma
apreciaciio cambial pode levar a severss perdas. O descasamento de moeda ocorre mais em pafses em
desenvolvimento, dadas suas dificuldades de emitir titulos de divida externa (e 43 vezes interna) denominados em sua
prépria moeda.
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volatihidade da taxa de cimbio passa pelo grau de transmissio dessa volatilidade aos indices de
pregos. Segundo ele, os coeficientes de pass-through ndo sfio constantes universais, mas variaveis
endogenas que podem ser influenciadas por medidas de politica econdmica.

Neste capitule analisaremos os impactos da volatilidade cambial em economias que
adotarn um regime de metas inflacionérias como politica de estabilizagio do nivel de pregos, com
especial atengiio para o caso do Brasil.

3.1 - Os impactos da volatilidade cambial'®

A evolugiio do indice de inflagdio que condicions a politica monetdna ¢ extremamente
sensivel aos choques exdgenos, em particular 2 depreciacBo cambial. Desta forma, o principal
instrumento de politica monetana, a taxa de juros, sO afeta parcela relativamente reduzida dos
pregos.

Para methor compreender a intensidade da variacgiio cambial € necessario conhecer os
segmentos de pregos que sio levados em conta nos indices de inflagio: comercializives,
administrados, nfio-comercializiveis e importados, sendo que cada um deles reage de forma
distinta frente §s agbes da autoridade monetaria.

Os pregos dos bens comercializdveis, que sdo aqueles comercializados no mercado
internacional, como as commodities por exemplo, sofrem o impacto direto da volatilidade
cambial, nz2 medida em que seus pregos sio dados mternacionalmente, sendo portanto
dirctamente ligados 4 taxa de cdmbio. Ou seja, ao termos pregos que sio “decididos”
imtemagionalmente, as depreciagdes cambiais fazem com que os pregos internos se elevem,
mesmo que a demanda interna permanega inalterada.

Contudo, alguns produtores de bens comercializiveis s6 conseguern repassar parte da
depreciagiio aos seus pregos intemos, porque & diferenca de qualidade de seus produtos ou o
tamanho da demanda externa por eles os obriga a vender parte de sua produglio no mercado
interno. Para estes produtores, taxas de juros elevadas e baixo crescimento econdmico conseguem
reduzir a demanda a ponto de levi-los a reduzir suas margens de lucro para poder continuvar

vendendo no mercado mnterno.

S Esta seqfio esta baseada, em grande parte, em Farhi (2007)
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Os pregos administrados, por sua vez, sofrem reajuste de acordo com um indice
inflacionério que se baseia em grande parte em bens de consumo comercializiveis, sendo assim
um elo de transmissio (pass-through) dos impactos da depreciagio cambial e dos demais choques
exogenos aos precos. Por seu préprio mecanismo de reajuste de pregos, os servigos administrados
tampouco sd0 sensiveis as taxas de juros.

Os pregos dos bens nio-comercializiveis, que sio aqueles destinados a0 mercado interno,
sofrem um maior 1mpacto da elevagho da taxa de juros, na medida em que dependem da
disponibilidade interna de crédito. Ou seja, 530 os pregos dos bens nfo comercializavels que se
ajustam, atraves da redugdo de custos e de margem de lucros, & reduglio da demanda agrepada
provocada pela elevagio da taxa de juros.

Por fim temos 0s pregos dos produtos importados, que séo totalmente dependentes da taxa
de cimbio, j4 que seus precos sio dados em moedas externgs. Estes precos influem sobre o indice
de inflagiio local por duas vias principais: aumento do custo de bens de produgio, como maquinas
por exemplo, utilizados por empresas nacionais para a produgio intema; ¢ concorréncia direta
com os produtos nacionais, na medida em que um depreciagio cambial aumenta o prego interno
destes produtos, abrindo espaco para que os produtores nacionals possam aumentar suas margens.

Frankel, Parsley e Wei (2005), ao buscarem as razdes para a existéncia de diferentes graus
de pass-through, acabam apontando que entre os mais importantes determinantes da rapidez e do
grau de transrmissio da taxa de cimbio aos pregos estiio:

(1) inflagiio de longo prazo: quanto mais alta tiver sido a inflagdo, maior sera o impacto da
taxa de cidmbio nos pregos;

{2) volatilidade de longo prazo da taxa de cidmbio: o coeficiente de pass-through vana na
raziio direta desta volatilidade;

(3) renda per capita: quanto menor for esta renda, maior seré o pass-through;

(4) custos de transporte e tarifas de importagiio: quanto maiores esses custos, mais eles
constituirdo uma importante barreira reduzindo ou retardando o pass-through nos

precos por atacado.

Entretanto, o principal fator explicativo do impacto da taxa de cimbio nos pregos esta
ligado & baixa qualidade das moedas nacionais que, sobretudo em periodos de escassez de divisas
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e elevada depreciagio, deixam de ser consideradas como instrumento de reserva. E devido a esta
razio que a volatilidade da taxa de cimbio de longo prazo é muito mais acentuada nas economias
emergentes do que nas desenvolvidas. Nessas circunstincias, mesmo pregos que ndo compdem &
pauta de comeércio exterior acabam sendo reajustados seguindo a evolugiio da taxa de cdmbio,

Este tipo de comportamento tende a ser mais pronunciado nos paises que passaram por
experiéncias ndo muito distantes de elevada mflagdo, onde uma depreciagio cambial mais
acentuada € percebida como uma ameaga de reforno da alts mflagiio, desencadeando reacBes dos
agentes semelhantes &s de entfio, seja buscando diretamente divisas, seja buscando formas de
mdexagio (Farhi, 2004).

3.2 - O caso do Brasil

A questiio do pass-through elevado ganha especial relevincia no Brasil, que se singulariza
por ser 0 unico pais que adotou, por longo periodo e com largo alcance, mecanismos de
indexagio da moeda e dos contratos 4 desvalorizacio monetaria. A decorrente inércia
inflacionaria foi reduzida na adogiio do Plano Real, mas foi remtroduzida pela adogiio de uma
indexaciio das tarifas dos servigos prestados pelas companhias oriundas do processo de
privatizacio a um indice de pregos muito impactado pelas variagdes da taxa de cimbio.

A estruturg da formacglio dos pregos no Brasil faz com que a volatilidade da taxa de
cambio atinja & maiona dos precos dos bens e servigos. Ndo sdo apenas os pregos dos bens
comercializiveis que sofrem os impactos da taxa de cimbio, mas também os pregos
administrados, em virtude dos contratos firmados na privatizagio das empresas de telefonia ¢ das
distribuidoras de energia elétrica, que determinam reajustes anuais das tarifas tomando por base a
evolughio dos Indices Gerais de Pregos (IGPs), que tem forte peso dos pregos por atacado e sio
muito mais sensivels & taxa de cAmbio. A participagiio agregada dos bens comercializaveis e dos
que tém pregos administrados representa quase 69% do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
{IPCA), adotado como indice de referéncia para a fixaglio e apuragfio das metas de inflagdo.
(Farhi, 2006)

Ademais, o formato de regime de metas inflacionanas adotado no Brasil, que é muito
rigoroso, amplia 0 grau de transmisséio das variagbes cambiais aos pregos. Enquanto grande parte
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dos demais paises que adotam o regime de metas como forma de condugdo de politica monetana
utilizam, como balizador das metas, um indice que exclui pregos de bens muito volateis, como o
petroleo ou outras commodities, o Brasil adota um indice “cheio”, que capta alteragbes em todos
os pregos da economia. Mas parte dos pregos compreendidos pelo [PCA ndo sofre influéncia da
taxa de juros, uma vez que seus pregos ¢ demanda sdo dados internacionalmente, ou seja, uma
redugiio da demanda interna pelo petroleo, por exemplo, ndo altera seu prego no mercado
nacional.

Essa particularidade faz com que, no Brasil, a evolugdo do indice de pregos oficial que
condiciona a politica monetdna seja muito mais sensivel aos choques exdgenos € a variagido
cambial do que nas demais economias emergentes. De acordo com o estudo de Mohanty e
Scatigna (2005), dados fornecidos pelos proprios Bancos Centrais de cada pais indicam que o
Brasil apresenta o grau de pass-through mais elevado entre o conjunto de paises contemplados,

entre eles a India e 0 México.

Grifico 1 — Pass-through da taxa de cimbio em diferentes paises
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Fonte: Mohanty ¢ Scatigna (2005).
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3.2.1 - Inflaciio e volatilidade cambial no Brasil

O regime de metas inflacionanias foi instituido no Brasil em 21 de junho de 1999, pelos
entdio Ministro da Fazenda, Pedro Malan, e o presidente do Banco Central, Arminio Fraga. O
regime de metas foi anunciado como a nova ancora da economia brasileira, substituindo a dncora
cambial que prevaleceu desde a implementagio do Plano Real até o inicio de 1999, quando o
regime de cambio fixo for substituido pelo regime de cimbio flutuante.

A meta de inflagio no Brasil é definida em termos da variagiio anual do Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). No anuncio de sua implementa¢do, o Ministro da Fazenda também anunciou as metas
para 0s trés anos seguintes, ja com seus intervalos. Para o ano de 1999, a meta anunciada foi de
uma nflagio de 8%, com um intervalo de dois pontos percentuais para baixo e para cima, ou
seja, o Banco Central teria que manter a inflagio para aquele ano no minimo entre 6% e 10%,
tentando sempre se aproximar mais do nucleo de 8%. Para 2000, a meta anunciada foi de 6%,
com o mesmo intervalo de dois pontos percentuais para baixo e para cima (entre 4% e 8%).
Finalmente, para 2001, a meta anunciada foi1 de 4% com o mesmo intervalo (entre 2% e 6%).
Para possibilitar uma analise mais precisa, as metas para 0s anos seguintes seriam anunciadas

mais para frente.

Tabela 1 - Historico de Metas para a Inflacio no Brasil

1999

2
2000 2
2001 2 : 767
2002 35 2 1,555 12,53
2003* 4 2,5 1565 9,3
2004* 3,25 2,5 38 7,6
2005 45 25 2-7 5,69
2006 45 2 2,56,5 3,14
2007 4,5 2 256,5 4,46
2008 45 F . 2,5-6,5
2009 45 2 2,5-6,5
2010 4.5 2 2,565
*A Cartn Aberia, de 21/01/2003, estabeleocu metas ajustadas de 8,5% para 2003 ¢ de $,5% para 2004,

Fonte: BCB
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Apos a adogiio do regime de metas inflacionanas, a inflagio somente se manteve abaixo
do centro da meta dos anos de 2006 e 2007. No entanto, nos demais anos a inflagdo verificada se
manteve dentro da vanagio permitida, com exce¢do dos anos de 2002 e 2003 — isso levando em

conta a meta revista para 2004.

Grifico 2 — Metas de inflagiio e inflagio observada

Metas de Inflagao e Inflagdo Observada

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Meta de Inflagdo  ~~Inflacio Observada

Fonte: BCB

De janeiro de 1999 a outubro de 2002, a taxa de cdmbio do real depreciou-se em 225%,
em fung¢io da adoglo do regime de cAmbio flutuante, como mostra o grafico 3. Houve, assim,
forte volatilidade dos pregos dos bens comercializaveis que passaram a refletir as oscilagdes do
cambio enquanto os pregos dos bens ndo-comercializaveis perderam valor e os precos
administrados apresentaram valoriza¢io superior aos demais. Entre 1999 e 2002, a relagéo entre
os pregos administrados € os dos bens comercializaveis e ndo-comercializaveis definidos no
mercado elevou-se 31,4%. (Farhi, 2006)
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Grafico 3 — Taxa de Cimbio (R$/USS)
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A sistematica de reajuste anual dos pregos administrados, com base no acumulado dos
doze meses anteriores, mostrou ser um importante vetor de inércia da inflagdo provocada pela
transmissiio da depreciagiio cambial. A elevagiio dos precos dos bens comercializaveis provocada
pela depreciagio cambial foi potencializada, em 2002, pelo inicio do processo de elevagdo dos
precos de commodities nos mercados internacionais. A alta da taxa de cambio também se
refletiu, com defasagens temporais na evolugdo dos pregos administrados, que, em 2002, foram

reajustados levando em conta o impacto da depreciagio cambial acumulada a partir de 2001.
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Grifico 4 — Componentes do IPCA

Componentesdo IPCA: 1999 - 2008
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Em 1999 e 2000, as metas fixadas pelo novo regime de politica monetaria foram
atingidas e houve paulatina redugdo da taxa basica de juros, saindo de 45% para 15,75%
conforme mostra o grafico 5, sobretudo por causa do baixo nivel da atividade econdmica e, por
conseguinte, da demanda.

Em 2001 a situagio se modificou, uma vez que uma forte aversio ao risco, decorrente da
crise da Argentina, ¢ um movimento acentuado de depreciagdo da taxa de cdmbio pressionaram
os pregos. Com uma depreciagdo do cambio de aproximadamente 20% ao longo do ano, o IPCA

ficou em 7,7% no ano, muito acima do teto da média meta, de 6%.
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Grafico S — Meta para a Taxa Selic

Meta Selic - % a.a.

25/03/1999 j---Q---*---Q---gu-l-?-.-n-*---ﬁn--yu-u-n'ﬁ .
15 Mgw 41 I E) Z ' 1 - ' ;!—.9,5 42
10/05/1999 : v o e 32 [

= 1 |
/0519 | oz 235 | u
24/06/19%9 w - 33 i |
23/09/1999 3 _ {
21/06/2000 3 r || |
20/07/2000 i : r ,
19/0472001 -
21/06/2001 i :
21/02/2002 ; i'
18/07/2002 : I
21/11/2002 g T
A e e e e s 8 |
20/06/2008 1 , . : 2 |
21/08/2003 'ﬂ“ ! ) ; i l |

{ ZHHMENB'ﬁ-'-"‘“'*'““'*“-1;0 I !

F 2 ) : : i
18/12/2003 re—— 10 - 1
15/04/2004 T 1 1’:25 !
21/10/2004 'hWM 16,25 i 1

sl ey ) 16,75 [
16/12/2004 Hgs ; |
1770272005 _!1' . 3 1 I:i.!js ! |
22/04/2005 Wﬁ.ﬂ_ |

4L £ b 3 a%!'lss f !
15/09/2005 B . {
g g 1! B l |
5 iy ¥ ) i) ‘;35 | ’
19/04/2006 i : g ; |
2070772006 ¥ 2 Jeds 1 [
19/10/2006 m--n-*-u-unénu-r ?? ; }
25/0172007 1‘ — 1 | ! |
19/04/2007 y ? 1’;’_., '
19/07/2007 - zfs |
17/04/2008 s I
24/07/2008 12 |

. 47} =

Data : = 1375 4 S [

15 20 25

¥ Meta Selic- % a.a.

30 35 40 45

Fonte: BCB

42



Em 2002, a taxa de cambio do real depreciou-se de forma muito mais acentuada do que
em 200]1. Como resultado do medo causado pela expectativa da eleigio de um presidente de
esquerda, & depreciagho real média ao longo do ano foi de 44,6%, e teve forte impacto sobre os
precos dos bens comercializiveis, que apresentaram acentuada elevagiio no segundo semestre. Os
pregos dos bens administrados também subiram, refletindo ainda os efeitos da depreciagiio do
ano anterior. O efeito combinado dos aumentos de pregos dos bens comercializaveis e dos
monitorados puxou a mflacio apurada pelo IPCA parg 12,5%, muito acima da meta de 3,5%. O
Banco Central estimou que a inflaglio teria sido de 6,7% se niio tivesse ocorrido & crise cambial e
4,3% descontados outros choques de oferta.

A resposta da politica monetaria em 2001 e 2002 foi de tentar minimizar 03 potenciais
efeitos inflacionarios dos diferentes choques exdgenos, limitando sua propagagiio para os outros
precos da economia. Entre fevereiro e julho de 2001, a autoridade monstiria elevou a taxa
SELIC de 15,25% aa. para 19,00% aa. e, apds uma breve reduciio no inicio de 2002, voltou a
eleva-la de 18,00% aa em julho para 25,00% a.a. em dezembro. Mesmo com as taxas mais
elevadas, em alguns momentos a autoridade monetdria manteve a taxa basica de juros da
economia brasileira em patamares inferiores a0 da paridade descoberta'’.

A trajetoria da inflagio de 2002 levou, no final do ano, a uma revisio das metas
originaimente definidas e a uma adog#o de metas ajustadas de 8,5% para 2003 e 4 5% para 2004,
para dar maior flexibilidade & politica monetaria.

Passadas as eleigbes, ao final de 2002, a autoridade monetania se valeu da uma taxa de
Juros muito elevada para provocar uma queda da demanda dos bens ndo contaminados pelo
¢dmbio de forma que a queda de seus pregos compensasse a alia dos demais, reduzindo o
impacto inflacionario do pass-through.

Apesar disto, a inflagiio constatada em 2002, de 12,53%a.a,, foi bastante superior as
metas fixadas. Esta inflaciio, foi claramente resultante da concomitéincia entre os fatores inerciais
resultantes da transmissdo para os pregos administrados da forte depreciaghio cambial registrada
em 2002 ¢ da acentuagiio do movimento de elevagiio dos pregos internacionais das commodities.

'"A paridade implica uma igualdade entre 0s retornos esperados das aplicagdes financeiras em paises diferentes, mas
nidn necessaricamente uma igualdade entre as taxas de furos vigentes nesses paises. O cdleulo da paridade descoberta
da taxa de juros ¢ dado por:
i xin + BB
E!
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A partir de 2003, o cenério internacional foi extremamente favorivel para as economias
emergentes com fortes altas dos pregos das commodities e de produtos semi-industrializados,
possibilitando a elevagio dos fluxos de capitais e a geragio de expressivos superdvits comerciais.
Mas, do ponto de vista dos pregos intemos, este cenario favordvel, que levou a uma apreciagio
do cimbio, se traduziu como um choque exdgeno de pregos.

Com a contribuighio da apreciagéio cambial, a partir do fim do primeiro semestre de 2003,
o ritmo de inflagio comegou a ceder. O IPCA passou a apresentar variagbes mensais bastante
baixas (inclusive com deflagio em junho). No entanto, o Banco Central aguardou que a queda
atmgisse o indice acumulado em doze meses antes de iniciar uma reduglio da taxa basica de
juros. Em decorréncia desta politica monetdna restritiva, o crescimento do PIB de 2003 ficou
muito proximo a zero.

No ano de 2004, novos elementos extemos convergiram e contribuiram para que a taxa
de inflaglio se mantivesse em um patamar elevado: nova aceleragiio dos pregos internacionais das
commodities e produtos semi-industrias, volatilidade da taxa de cambio; impacto nos pregos do
leite da faléncia da Parmalat; aumento dos pregos do petréleo; decisio judicial de voltar a aplicar
o indice contratual (IGP-DI) no cilculo do reajuste do setor de telefonia (Farhi, 2006).

Esse conjunto de fatores exdgenos se traduziu diretamente por um aumento do IPCA para
7.6% acumulados no ano de 2004, proximo 2o teto da margem de toleriincia de 8% da meta de
inflagdo prevista.

0O mesmo diagnoéstico se impde no que conceme a inflagio de 2005. Choques exdgenos
levaram o IPCA a atingir, nos primeiros quatro meses do ano, uma altz de 2,68%, pouco mais da
metade da meta de 5,1% perseguida pelo BC para todo o ano de 2005, Eles foram decorrentes da
elevacio dos precos internacionais dos griios, dos metais e do petroleo e de fatores climaticos
como a forte estiagem na regido sul do pais. Qutros ainda atingiram 0s pregos monitorados como
os aumentos das tarifas dos Snibus urbanos apds as eleigdes muntcipais e das tarifas de energia
elétrica que tiveram aumentos acima do esperado autorizados pela Agéncia Naciona!l de Energia
Elétrica (Aneel).

Em 2006, pela primeira vez desde a adogio do regime de metas inflaciondrias, em 1999,
o indice nacional de inflagiio se manteve abaixo do centro da meta, de 4,5%a.z,, terminando o
ano em 3,14%. Isto permitiy, ao longo do ano, uma atuagio do Banco Central no sentido de
reduglo das taxas de juros no Brasil.
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Dando seqiéncia & redugiio da taxa de juros iniciada no segundo semestre de 2005, o
Banco Central reduziu a Selic em 4,75 p.p,, saindo de 18% no inicio do ano para 13,25% em
dezembro de 2006. Nas trés primeiras reunides do COPOM, que decide o patamar das taxas de
Juros, houve um corte de 0,75 p.p na Selic, de 18% para 15,75%. Nas reunies seguintes o BC
diminui o 1itmo de queda dz taxa de juros para 0,5 pp. Assim ao final do ano a Selic encontrava-
seem 1325% a4

A taxa de cimbio apreciou-se em 3,5% ao longo do ano, apresentando uma maior
variagio entre abril e junho. Mesmo com a queda da taxa de juros, 0 movimento de entrada de
capital externo na economia brasileira nfio cedeu, ¢ o dblar continuou o movimento de
depreciagho frente ao real.

O ano de 2007 apresentou bom desempenho econdmico, com crescimento do produto da
ordem de 542%. Neste ano a meta inflaciondna, 4,5%, esteve muito proxima de ser atingida,
com 3 mflagio termunando 0 ano apenas 0,13 ponto percentual abaixo do centro da meta
estipulada, a 4,37%.

Com a melhora do quadro imflacionaria e do cendrio externo, a autoridade monetana
continuou 0 movimento de queda da taxa de juros, saindo de 13% pam 11,25% no fim do ano,
favorecendo assim o crescimento da demanda interna.

A partir do segundo semestre de 2007, quando teve nicio & atval crise financeira pela
qual passa a economia mundial, o cendrio externo comegou a se deteriorar. A crise do crédito
subprime, utilizado para financiar as hipotecas de risco norte-americanas, trouxe incertezas ao
mercado mundial.

No inicio de 2008, um movimento acelerado de depreciagiio do dolar frente a maior parte
das moedas do mundo resultou numa elevagiio dos pregos das commodities, em especial o
peirdleo e alimentos. Este aumento pressionou os precos internos, de forma que a autordade
monetaria interrompeu o movimento de queda da taxa bésica de juros, elevando-a em 0,5 p.p. em
abnl.

Com o aprofundamento da crise, e com o crescente temor dos agentes de que economias
importantes pam o equilibrio econémico mundial, como a norte-americana e a chinesa, pudessem
reduzir sua demanda e crescimento, 0 movimento do pregos das commodities se inverteu, caindo
fortemente. No entanto, com ¢ intuito de convergir a inflaglio do ano seguinte & meta estipulada,
a autoridade monetana continuou o movimento de elevagiio dos juros.
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Em setembro de 2008, com a quebra de wm importante banco americano envolvido em
operagbes de subprime, a aversfio ao risco contaminou ¢ mercado, iniciando uma importante
onda de depreciagio do real. Este movimento ja apresenta efeitos sobre os pregos internos, e a
inflaciio em 2008, devido ao choque do prego das commaodities do inicio do ano € & depreciacio
cambial do segundo semestre, niio convergir ao centro da meta, de 4,5%. Analistas econdmicos
consultados pelo Banco Central estimam que a inflagio encerrard 0 ano muito proxima ao teto de
6,5%.
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Conclusdes

Nesse trabalho, partimos de uma breve investigagdo acerca dos principios tedricos que
sustentam a utilizagiio do RMI como politica monetéria 6tima (capitulo 1). Prosseguimos através
de uma andlise critica ao atual modelo de implementagiio do regime de metas inflacionarias, em
que expusemos & critica pos-keynesiana (capitulo 2), por Gltimo {capitulo 3), analisamos os
impactos que a volatilidade cambial tem sobre a inflagiio em paises que adotam regimes metas
inflacionarias com de cimbio flutuante, com especial atengiio ao caso do Brasil.

As principais correntes tedricas que defendem o regime de metas inflacionirias sdo
aguelas conhecidas como o mainstream da economia mundial, a escola novo-classica € novo-
keynesiana. Embora esta Gltima apresente algumas criticas 8 forma como o regime de metas de
inflagiio foi adotado, as duas escolas convergem no fato de acreditarem que o regime de metas
inflacionarias € a melhor forma de estabilizagiio dos pre¢os na economia.

Na ponta oposta, hi diversos economistas que criticam a propria existéncia do regime de
metas. Muitos destes, provenientes da escola de pensamento econdmico pos-keynesiana, pregam
principalmente que, sendo funcghio Unica € exclusiva do Banco Central o alcance das metas de
inflagio, outros objetivos macroecondmicos de grande importancia, tais como renda e emprego,
passam a ser considerados secundarios e, mais do que isso, comprometidos por uma efevada taxa
de juros, que pode até mesmo ter resultados adversos no controle da inflagio.

Argumentam, ainda, que hé outros instrumentos também para controle da inflagHo, e eles
deveriam ser utilizados em conjunto com & taxa de juros. Mesmo porque, dizem, ndo ha
evidéncias suficientemente fortes de que o regime de metas de inflagiio tem sido responsavel por
quedas no indice de inflagio nos paises em que € utilizado. Por fim, afirmam que o regime de
metas, além de deixar a autoridade monetiria “de méos atadas” quanto a busca de crescimento e
emprego, ainda pode agravar o déficit pablico, como resultado de taxas de juros
consideravelmente elevadas, e que a realidade brasileira, uma economia historicamente instavel,
dependente de capitass externos e vulnerdveis a crises sucessivas, encontra-se ainda mais
vulneravel e dependente dos “humores” da economia internacional sob o regime de metas,

Apesar das criticas ao regime de metas de inflagfio apresentadas nesta se¢io, autores pds-
keynesianos, como Libéinio {2004), destacam um ponto positivo: a transparéncia das decisbes de

politica. Ele entende que uma maior transparéncia e clareza das politicas monetarias pode trazer
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maior confianga ao setor privado, na medida em que pode levar a uma maior coordenagio das
expectativas dos agentes.

Por fim, chegamos ao ponto de andlise dos impactos que as variagoes na taxa de cimbio
apresentam em economias com regime de cdmbio flutuante. A volatilidade da taxa de ciémbio
apresents um grau de “transferéncia” de parte de seu movimento aos pregos intemos, efeito este
conhectdo como pass-through.

Como ja salientamos, o RMI trata da mitigaciio do processo inflacionano mdistintamente
de suas causas. A “solugiio” para aceleragBes previstas do nivel de pregos € a elevagio da taxa de
juros, como se o “estopim” inflacionario fosse sernpre decorrente de excesso de demanda. Farhi
{2004) chama a aten¢io para o fato de que a estrutura de formaglo dos pregos potencializa
impactos advindos da depreciagio, ou apreciaciio, da taxa de cimbio. Desta forma, a atuagiio da
taxa de juros € extremamente prejudicada, necessitando magnitudes elevadas para atingir os
resultados, com prejuizos visiveis para as variaveis reais'®,

Os bens comercializiveis sio aqueles que, por definigio, fazem parte da pauta de
importagio/exportagio corrente de um pais. Os precos destes bens sofrem o impacto direto das
variaghes cambiais, sendo que uma parcela destes, as chamadas commoditios’, por terem seus
prevos formados no mercado internacional, guando de uma desvalorizagio da taxa de cémbio
impdem reajuste de prego a0 mercado inferno na mesma magnitude da desvalorizagiio cambial®.
Além disto, os pregos destes bens sdio em grande medida insensiveis as taxas de juros, ja que, ao
perceberem um arrefecimenio da demanda mtema, seus produtores podem deslocar parte, ou
mesmo a totalidade, de sua produgio para o mercado externo (Farhi, 2004).

Os bens administrados sio aqueles cuja formaglio de pregos € regulada por contratos
(energia, telefonia, tarifas de dnibus, gas, etc.) sendo estes pregos fortemente influenciados pelas
variagOes cambiais. A formag8o de pregos desta classe de bens, segundo Farhi (2004), é a forma
mais significante de transmissiio (pass-through) dos impactos da desvalorizagiio cambial aos
indices de pregos. Ademais, os precos administrados sdo praticamente insensiveis 4 taxa de juros
basica.

¥ Nustrativo deste fato & o erescimento pifio do PTB em 2003, apenas 0.54% enquanto que o “mundo” crescen em

média 4% (BT - World Economic Qutlook — Database).

¥ Commodities so produtos relativamente homogéneos cujos progos sio formados nos mercados internacionais,

COTNO & $0j2 OU © petrbleo, por exemplo.

2 Permanecendo a taxa de ¢limbio constante, mas tendo os precos aumentado, reajusies 5o igualmente reatizados.
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Os bens nfio-comercializaveis sio aqueles que, por suas caracteristicas proprias, destinam-
se em sua maloria ao mercado interno (servigos, em grande medida). Estes precos sfio
relativamente insensiveis a vanag6es da taxa de cAmbio, no entanto $80 muito sensiveis a
modificagdes na taxa de juros.

No Brasil, o regime de metas inflaciondrias foi implantado em julho de 1999, como forma
de substituir o regime de cAdmbio fixo e servir como fncora & estabilizagio de pregos na
economia. A partir de janeiro de 1999, com a adoglio do cimbio flutuante, a taxa de cdmbio
assume outro papel na evolugiio do nivel de precos: passa de principal estabilizadora para
principal propulsora das alteragGes de pregos (Farhi, 2004).

O indice escothido para compor a meta de inflagio foi o IPCA (indice de Pregos a0
Consumidor Amplo), composto basicamente por uma média ponderada de pregos de 3 classes de
bens: bens comercializaveis (40%), bens administrados (28%) e bens nfio-comercializavels
(32%), ou seja, somente uma parcela reduzida dos pregos ndio sofre alteracoes significativas
quando da vanagio da taxa de cdmbio.

A andlise da estrutura de formagiio de pregos no Brasil demonstra que ela amplifica ¢
dissemina para os indices de inflagiio um grande conjunto de choques de oferta, decorrentes da
volatilidade da taxa de cimbio e das variagdes dos pregos internacionais dos produtos exportados
pelo pais, cujo impacto na taxa de inflagio pode ter inclusive ter crescido com o aumento da
absorcio de produtos brasileiros pelos mercados externos. Essa é a razfio de base para que se
possa afirmar que a combinagio de politicas macroecondmicas de metas de inflagiio e de cimbio
flutuante ¢é inapropriada para o Brasil. (Farhi, 2006)

A observachio do impacto dos ciclos internacionais de liquidez na taxa de cimbio do real
e, por seu intermédio, nas taxas de inflagdo do Brasi,] mostra até que ponto a taxa de cmbio
tornou-se a variavel crucial da economia brasiieira. Esta varidvel, no regime de cimbio flutuante,
passou a ser determinada pelos mercados financeiros e pela correlagio de forgas existentes entre
esses e a autoridade monetaria. Dependendo da fase desses ciclos, a atuagio do Banco Central
produziu efeitos diretos na taxa de cimbio (periodos de baixa aversfio aos riscos) ou se revelou
totaimente indcua (periodos de sudden stops dos fluxos internacionais).{Farhi, 2006)

Nos Gitimos anos, ¢ Brasil reduziu em alguns graus a vulnerabilidade extema proveniente
de sua balanca de pagamentos, mas um novo flanco de vulnerabilidade pode estar surgindo da
combinagfio entre o elevado grau de abertura de seus mercados de ativos financeiros e ¢ grande
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volume de apostas dos investidores estrangeiros. Tal combinagiio potencializa 0s niscos de que a
reversido do ciclo e dessas posigdes acamrete forte volatilidade financeira € cambial, levando a
uma instabilidade macroecondémica.

Uma reversio do ciclo de hiquidez internacional, como esta ocorrendo em 2008 em
virtude da crise financeira global, poderdé ter seus efeitos sobre a taxa de cémbio do Real
potencializados e agravados pelo enorme volume dessas operagdes especulativas. Resulta que as
politicas monetaria e cambial do pais perderam mais alguns raros e preciosos graus de liberdade.
O temor de tal reversiio pode constituir entraves suplementares a atuagio do Banco Central e o
coloca, efetivamente, na delicada posicio de calibrar a taxa bésica de juros para evitar uma
desvalorizagio ainda maior do Real com reflexos na taxa de inflagéo.

Num regime de cimbio flutuante, ter oma taxa de cimbio apreciada em fungfio de uma
elevadissima taxa de juros real cria um impasse para a politica econémica, J4 que uma redugio
mais acentuada dos juros bésicos fica mais dificil pelo temor que uma brusca depreciagio
cambial volte a pressionar 0s pregos.

Além disso, ¢ dificil acreditar que uma taxa de cimbio muito apreciada seja sustentivel
por muito tempo, uma vez que ela apresentaria um impacto negativo s exportagdes. Mudangas
na conjuntura internacional ou no apetite pelo risco dos investidores estrangeiros podem levar a

nova rodada de depreciagiio cambial & de aumentos da inflagéo e da taxa basica de juros.
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