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Resumo

Este artigo analisa o regime de metas de inflacdo no Brasil, desde 1999, o qual
tem exercido um papel significante na estabilizacéo dos precos. Este trabalho
sugere que, em sua forma atual, o regime é incapaz de produzir a estabilizacao
dos precos e o crescimento sistematico do produto. Para resolver esse proble-
ma, séo propostos mudancas na forma de conducao da politica monetaria e um
novo desenho para o regime de metas de inflacéo.

Palavr as-chave

Politica monetaria; metas deinflacdo;taxadejuros.

Abstract

This paper analyzes the regime of inflation targeting in Brazil since 1999. This
regime has played a highly significant role in price stabilization. We suggest that
in its current form it is unable to produce both price stabilization and systematic
economic growth. In order to overcome this problem, we suggest changes in the
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form in which the monetary policy is managed and a new design for the regime of
inflation targeting.

Artigo recebido em 06 jul. 2005.

1 - Introducao

O ataque especulativo promovido contra o real em janeiro de 1999 obrigou
o Banco Central do Brasil (Bacen) a abandonar o regime de bandas cambiais.
Chegava ao fim um periodo, iniciado em 1995, no qual o Banco Central contro-
lava, através da utilizacéo de um regime de bandas cambiais, 0 comportamento
da taxa de cadmbio nominal. A utilizacédo dessa politica de “ancoragem cambial”
com efetiva valorizacao da taxa de cambio e elevacdo do grau de abertura
externa da economia constituiu-se no elemento-chave da politica de combate a
inflacdo no periodo.

O ataque especulativo de 1999 teve, portanto, um duplo efeito. Em primei-
ro lugar, tornou evidentes os limites de uma politica de “ancoragem cambial”
num contexto de instabilidade do sistema financeiro internacional. Em segundo,
retirou do Banco Central a possibilidade de manutencéo da politica de controle
da inflac@o por intermédio do controle da taxa de cambio nominal.

O ataque especulativo ndo apenas deixou patente a incapacidade de sus-
tentacdo e controle das taxas de cambio nominal e real, como também deixou
os policy makers 6rfdos de seu instrumento de controle da inflagdo. A op¢éo do
Banco Central foi adotar o regime de metas de inflacao a partir de julho de 1999.

Nesse contexto, pretendemos, com o presente artigo, fazer uma avaliagao
critica do regime de metas de inflacdo no Brasil. Para tanto, iremos, inicialmen-
te, discutir o comportamento das principais variaveis macroecondémicas no
periodo de vigéncia do regime de metas, sobretudo os resultados obtidos em
termos de inflacdo, do crescimento do produto e das interacdes entre a politica
monetaria e a politica fiscal. A analise do comportamento dessas variaveis
aponta claramente o fato de que o regime de metas de inflagdo, embora tenha
sido relativamente eficiente no que se refere a obtencéo da estabilidade de
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precos, ndo foi capaz de obter a estabilidade macroeconémica?, tendo em
vista o pifio desempenho da economia brasileira no que diz respeito ao cresci-
mento do PIB e ao comportamento da divida puablica como proporc¢ao do produ-
to real. Na sequéncia, argumentamos que os problemas do regime de metas de
inflac&@o, no Brasil, se devem a existéncia de uma estrutura de governanca da
politica monetaria que € inadequada para o funcionamento satisfatorio do regi-
me de metas inflacionarias. Dessa forma, sugerimos algumas mudancas nessa
estrutura, as quais poderao melhorar significativamente a performance da eco-
nomia brasileira em termos de crescimento e de criacdo de empregos.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Na secao 2, fornece-
mos uma caracterizacéo do regime de metas de inflagdo no Brasil. Apresenta-
mos, também nessa secéo, uma breve discusséo sobre o significado tedrico do
regime de metas. Na secao 3, focamos a discussdo sobre o comportamento
das variaveis macroecondmicas selecionadas (inflacao, crescimento do produ-
to, politica monetéria e politica fiscal). Na secéo 4, apresentamos as propostas
de alteracao da estrutura de governanca da politica monetéaria no Brasil, com o
objetivo de torna-la mais adequada ao funcionamento do regime de metas de
inflac&o, o qual pode ser uma boa alternativa para a economia brasileira. Final-
mente, a se¢do 5 contém as conclusdes do trabalho.

2 - Regime de metas de inflacédo e sua
instituicao no Brasil

Um regime de metas de inflacdo é aquele no qual as a¢cBes da politica
monetaria, sobretudo a fixacdo da taxa de juros basica, sdo guiadas com o
objetivo explicito de obtencdo de uma taxa de inflagdo (ou de nivel de precos)
previamente determinada (Svensson, 1998; Bernanke et al., 1999; Bogdanski;
Tombini; Werlang, 2000; Mendonga, 2001).2 A instituicdo de um regime de metas
de inflag&o possui, de acordo com a literatura, uma série de vantagens. O anun-
cio das metas de inflagéo eleva o grau de transparéncia da politica monetéria,

1 O conceito de estabilidade macroecondmica € mais amplo do que o conceito de estabilidade
de pregos, uma vez que o primeiro inclui também a estabilidade da demanda agregada e a
do nivel de emprego como objetivos primordiais da politica macroecondmica (Sicsu; Paula;
Michel, 2005, p. XVIII).

2 Com intuito de imprimir maior flexibilidade e credibilidade ao regime, a autoridade monetaria
pode adotar como meta uma faixa de variagao (banda) para a inflagdo e/ou nivel de precos
desejado.
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tornando mais clara a compreenséao do publico em relac&o a atuacédo dos ban-
COs centrais, 0 que capacita os agentes econdmicos a acompanharem e a con-
trolarem as ac6es dos bancos centrais de forma mais precisa. Outra vantagem
do regime de metas de inflacdo é que — caso a meta inflacionaria seja crivel —
a determinacéo a priori da inflagdo minimiza as incertezas no célculo econdémico,
facilitando a tomada de decisdes, em especial a das decisbes de investimento.
A meta de inflagédo funciona, portanto, como um balizador das expectativas de
inflac@o dos agentes, conduzindo a taxa de inflacdo na dire¢éo da taxa natural
(Bernanke et al.,1999).

Canuto (1999) sintetiza alguns dos problemas e/ou desvantagens da insti-
tuicdo de um regime de metas de inflacdo apontados pela literatura, em que se
destacam:

a) os gestores do regime defrontam-se com a possibilidade de amplos
erros de previsdo em relacdo a inflagéo. A necessidade de antecipacéo
dainflacédo da-se num ambiente de incertezas, sobretudo em economi-
as em desenvolvimento sujeitas as turbuléncias do sistema financeiro
internacional e/ou choques de oferta e demanda. Na pratica, o banco
central adota algum modelo econdmico que sintetiza as principais rela-
¢cOes entre as variaveis econdmicas relevantes na determinacéo da
inflacéo;

b) existem gaps temporais entre o curso completo dos efeitos da politica
monetaria e sua atuacao efetiva sobre a inflacao. No caso brasileiro, de
acordo com Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), esse gap esta na
atuacao da politica monetéaria, mais especificamente entre a variagéo
da taxa de juros nominal e seu efeito sobre a producéo; e

c) afocalizac&o unilateral na estabilidade da inflagdo pode implicar exces-
so de volatilidade nas flutuacdes do produto. Nesse sentido, a fixagéo
de uma meta inflacionaria muito restrita pode gerar elevacfes das ta-
xas de juros e, portanto, elevacdes do gap entre o produto efetivo e o
produto potencial que ndo sejam positivas do ponto de vista social.

Esse regime vem sendo implementado por diversas economias, com des-
taque para as de Nova Zelandia, Inglaterra, Canada, Suécia, Australia e Espanha
(Bernanke etal., 1999). No Brasil, o regime de metas de inflagcao foi formalmen-
te adotado no dia 1° de julho de 1999, a partir do Decreto Presidencial n°® 3.088
e da Resolucéo n° 2.615 do Conselho Monetéario Nacional (CMN). O indice de
inflacao escolhido pelo CMN para determinacéo e averiguagao do funcionamen-
to do regime de metas de inflagéo foi o indice de Precos ao Consumidor no
Atacado (IPCA), da Fundacéo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Inicialmente, foram fixadas as metas de inflagcdo para trés anos: 8% em
1999, 6% em 2000 e 4% em 2001 (Bogdanski; Tombini; Werlang, 2000).
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O alcance das metas definidas pelo Conselho Monetario Nacional &,
de acordo com o Decreto n° 3.088, de responsabilidade do Banco Central. Em
sintese, no regime de metas de inflagdo, o compromisso do Banco Central
passa a ser com a obtencdo/manutencdo da taxa de inflacdo previamente
estabelecida. O instrumental utilizado pelo Banco Central para garantir a taxa de
inflacdo é a taxa de juros.®

Ainstabilidade crescente da velocidade de circulacdo da moeda a partir do
inicio dos anos 70 e o consequente abandono do regime de metas monetarias
por parte da quase-totalidade dos bancos centrais, no mundo inteiro, durante as
décadas de 80 e 90 levaram os economistas a desenvolverem uma “nova” con-
cepcédo sobre a maneira pela qual a inflagéo pode ser mantida sob controle. Ao
invés de controlar o crescimento da quantidade de moeda, o Banco Central
deve focar sua atencao na relacdo entre a taxa de juros real efetiva e a taxa de
juros real de equilibrio* (Blinder, 1998, p. 29). Se a taxa de juros real efetiva —
aproximadamente igual a diferenca entre a taxa de juros nominal fixada pelo
banco central e a taxa esperada de inflagado — for maior do que a taxa de juros
de equilibrio, entéo, o nivel de atividade econbmica ira reduzir-se, fazendo com
gue a taxa de inflacdo também se reduza em funcéo da existéncia do trade-off
de curto prazo entre inflacdo e desemprego, expresso pela Curva de Phillips.
Por outro lado, se a taxa real efetiva for menor do que a taxa de juros de equili-
brio, entéo, o nivel de atividade econémica ird aumentar, o que ira induzir a um
aumento da taxa de inflacdo.

Nesse contexto, para manter a inflacdo constante ao longo do tempo, o
banco central deve manter o nivel corrente da taxa de juros real em linha com o
valor de equilibrio da referida taxa; e o instrumento usado para esse fim é o
controle da taxa de juros nominal (bésica). Isso significa que o banco central
deve aumentar a taxa de juros nominal toda vez que houver um aumento das
expectativas de inflacdo e que deve reduzir a taxa de juros nominal toda vez
gue houver uma reducao da inflagao esperada.

3 O controle da inflacéo no regime de metas de inflagdo da-se fundamentalmente por intermé-
dio da fixagé@o do valor da taxa basica de juros — a Selic — num patamar que seja compa-
tivel com a meta inflacionaria definida pelo Conselho Monetéario Nacional. Nesse regime de
politica monetaria, o crescimento dos agregados monetarios — M1, M2 ou M3 — ndo é uma
variavel sobre a qual o Banco Central tenta exercer algum tipo de controle. Isto porque a
evolugdo da teoria e da pratica da politica monetéaria nos paises desenvolvidos mostrou que
a instabilidade crescente da velocidade de circulacdo da moeda observada, nesses
paises, ap0s a década de 70 tornava extremamente fraca a relagéo entre a taxa de inflagao
e a taxa de crescimento do agregado monetario de referéncia (Blanchard, 2004, p. 536).

4 Ataxa de juros real de equilibrio é definida como o nivel da taxa de juros real que, se obtido,
faz com que a economia opere com plena utilizagdo dos recursos produtivos disponiveis
(Blinder, 1998, p. 32).
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3 - Comportamento das variaveis
macroecondmicas selecionadas

Nesta secdo, apresentamos o comportamento de um conjunto de varia-
veis macroecondmicas selecionadas. Boa parte da discussao sobre o regime
de metas de inflagcéo, incluindo as discussdes internacionais, concentra-se na
discussdo das metas e dos resultados obtidos da inflacdo. Embora o controle
inflacionario seja uma condicdo necessaria para o desenvolvimento econé-
mico, acreditamos que é necessario discutir os resultados do regime de metas
de uma perspectiva mais ampla, que inclua o conceito de estabilidade
macroecondmica, incorporando a discusséo sobre o comportamento da infla-
¢cdo, temas como o crescimento econdmico e as interacdes entre a politica
fiscal e a monetaria.

A capacidade de cumprir a meta estabelecida é o ponto de partida de
gualquer andlise do regime. A Tabela 1 sintetiza esses resultados.

Tabela 1
Metas de inflagdo e IPCA — 1999-04

(%)

DISCRIMINAGAO 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Meta fixada ...... 8,00 6,00 4,00 3,50 3,25 3,75
Banda (+/-) ........ 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50
Meta revista ..... - - - - 4,00 5,50
Banda (+/-) ........ - - - - 2,50 2,50
IPCA ..o 8,94 5,97 7,70 12,50 9,30 7,60

FONTE: RELATORIO DE INFLACAO 1999/2005. Brasilia, DF: Banco Central do Bra-
sil, 1999/2005.

Os resultados obtidos nos dois primeiros anos de implantacdo do regime
foram bastante favoraveis. Em 1999 e 2000, levando em consideracédo a banda
preestabelecida, a meta de inflagéo foi alcancada. Em 2001, 2002 e 2003, as
metas de inflacdo ndo foram alcancadas, com forte discrepancia entre a meta
de 2002, de 3,5%, e o resultado efetivo da inflacdo, de 12,5%. O ano de 2004
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marcou o retorno da capacidade de cumprimento da meta pelo Banco Central. O
resultado geral é de cumprimento da meta em trés anos e de ndo-cumprimento
em outros trés.

Algumas observacdes devem ser realizadas. A primeira é que o estabele-
cimento inicial de metas de inflacdo declinantes se mostrou incompa-
tivel com a realidade da economia brasileira. Chama atencéo o fato de que o
nao-cumprimento das metas em trés anos seguidos nao afetou a credibilidade
do sistema na conducéo da politica monetaria, nem promoveu o descontrole do
processo inflacionario, demonstrando que afixacao de metas de inflacdo tao
baixas e declinantes foi, namelhor das hip6teses, um equivoco do CMN.

O comportamento do crescimento é outro tema relevante. Embora, no regi-
me de metas de inflacdo, a preocupacéo da politica monetaria se concentre
exclusivamente no cumprimento da meta estabelecida, é preciso analisar em
gue medida a estabilidade econdmica contribuiu para o crescimento da econo-
mia. A Tabela 2 resume as informac8es sobre o crescimento do produto real
para a economia brasileira e para grupos de paises selecionados.

Tabela 2
Crescimento do produto real no Brasil e em grupos
de economias selecionadas — 1999-04
(%)

DISCRIMINACAO 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Brasil .....cocoevvvevivenenenen. 0,8 4.4 1,3 1,9 -0,2 5,2
Paises desenvolvidos 6,4 5,8 5,9 6,4 6,3 6,3
Paises em desenvolvi-
(01T 01 (o TR 4.0 5,9 4.0 4.8 6,1 6,6
Paises em desenvolvi-
mento da Asia ............ 6,2 6,7 5,5 6,6 7,7 7,6

FONTE: WORLD ECONOMIC OUTLOOK 1999/2004. Washington, DC: IMF, 2000/
/2005.

A implantacéo do regime de metas de inflag&o no Brasil coincidiu com um
periodo de franco crescimento econdmico em nivel internacional. Chama aten-
céo o fato de que, em nenhum dos anos de vigéncia do regime de metas de
inflac&o, o crescimento da economia brasileira tenha sido superior ao dos gru-
pos dos paises selecionados. Mais grave ainda é a observacao de que o Pais
cresceu sistematicamente menos do que os paises desenvolvidos, aumentan-
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do o gap em relacéo a essas economias. Mesmo do ponto de vista absoluto, o
crescimento econdmico € baixo. Apenas em dois anos (2000 e 2004), a econo-
mia brasileira apresentou um crescimento superior a 4%. Para 2005, o cenario €
igualmente desfavoravel. As expectativas do mercado, como, por exemplo, as
apresentadas no Relatério Focus do Banco Central, sdo de um crescimento,
para este ano, inferior ao verificado em 2004. O Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA) reduziu sua expectativa de crescimento para 2005 de 3,5%
para 2,8%.

No que se refere a conduc¢éo da politica monetaria, chama atencédo a ma-
nutencao de elevadas taxas de juros nominais e reais, contrariando os resulta-
dos esperados com base nateoria. O Grafico 1 apresenta a evolugéo das taxas
de juros nominais e reais no Brasil para o periodo jun./99-mar./05. A tdnica da
politica monetéria, como pode ser observado no Grafico 1, é de manutencéo de
taxas de juros reais e nominais exageradamente elevadas.

Grafico 1

Evolugédo das taxas de juros nominais e reais no Brasil — jun./99-mar./05
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
NOTA: A taxa de juros real é igual a taxa de juros atual descontada a inflagao.
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Ainstituicdo do regime de metas de inflagcdo em conjunto com a instituicao
do regime de taxas de cambio flutuante deveria engendrar uma dinamica distin-
ta no comportamento da taxa de juros, sendo, em principio, esperada uma redu-
¢do substancial das taxas de juros internas. Essa € uma das principais vanta-
gens, apontadas pela literatura,® da combinacdo de um regime de metas de
inflacdo com um de taxas de cambio flutuantes, que ndo vem sendo observada
na experiéncia brasileira, o que mantém o Pais na lideranca do ranking das mais
altas taxas de juros reais do mundo, conforme apresentado pelo Grafico 2.

Grafico 2
Ranking das taxas de juros reais — maio/05
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FONTE: FOLHA DE SAO PAULO. S&o Paulo, maio 2005.

NOTA: A taxa de juros real é igual a taxa de juros anual des-
contada a inflagao futura medida pelo IPCA.

5 Ver, sobre o tema, Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) e Canuto (1999).
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A manutencao de elevadas taxas de juros ao longo desses anos tem um
impacto significativo sobre as contas publicas, como pode ser observado no
Gréfico 3.

Grafico 3
Necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) nominal,
superavits primarios e gastos com pagamento
de juros nominais — jan./99-jan./05
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FONTE: RELATORIO ANUAL 1999/2004. Brasilia, DF: Banco Central do Brasil,
v. 34/40, 2000/2005.

O impacto fiscal da politica monetéria conduzida durante a vigéncia do
regime de metas de inflagéo é vislumbrado a partir da observacéo dos dados
apresentados no Grafico 3. As altas taxas de juros praticadas no periodo man-
tiveram elevados os patamares dos gastos com pagamento de juros da divida
publica. Em certos momentos, esse comprometimento chegou a ultrapassar
10% do PIB.

O impacto dessa politica sobre as contas publicas é evidente. Durante
todo o periodo, para compensar a geracao de déficits no conceito nominal —
NFSP nominal positiva—, o Tesouro Nacional praticou uma politica de geracéo
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de superavits primarios crescentes. O somatoério dessas acdes com os efeitos
da valorizacéo cambial sobre a divida publica e o crescimento da economia em
2004 permitiram a manutencao da relacéo divida publica/PIB em patamares
préximos aos verificados no inicio da implantacdo do regime de metas.

Outro impacto relevante da politica monetaria sobre o sistema econémico
encontra-se no comportamento do setor bancéario. Para aumentar as ja altas
taxas de juros, o setor bancario brasileiro eleva, sistematicamente, suas aplica-
¢bes em titulos do Tesouro Nacional, reduzindo a capacidade de expanséao do
crédito para o setor privado. Alguns dados ilustram esse fenébmeno: entre setem-
bro de 2004 e marco de 2005, os bancos elevaram em R$ 32,25 bilhdes suas
aplicacdes em titulos do Tesouro. Os dados do Tesouro Nacional e do Banco
Central do Brasil informam ainda que os bancos possuiam, em marc¢o de 2005,
R$ 273 bilhdes em recursos proprios investidos em titulos publicos, enquanto o
volume de empréstimos a clientes era de R$ 290 bilhdes, o que permite visualizar
a importancia dos titulos do Tesouro Nacional na atividade bancaria brasileira.
Em sintese, apresentam-se como resultados do periodo:

a) o cumprimento das metas estabelecidas ndo ocorreu sistematicamen-
te. Em trés anos, a inflacdo efetiva foi superior a meta. No entanto, o
processo inflacionario pode ser considerado sob controle;

b) o crescimento da economia brasileira, no periodo, foi baixo e inferior ao
verificado para o conjunto dos paises em desenvolvimento e desenvol-
vidos. Em apenas dois anos, foi observado um crescimento importante
da economia (acima de 4%);

c) em grande medida, esse reduzido crescimento pode ser creditado a
conjuncdao de politica monetaria excessivamente recessiva;

d) a tbnica da politica fiscal foi de geracéo de superavits primarios cres-
centes, com o intuito de manutencao de patamares estaveis na relacéo
divida/PIB;

e) as elevadas taxas de juros nominais e reais tornaram os titulos do
Tesouro Nacional muitos atrativos, 0 que elevou sua participacdo nas
aplicac@es dos recursos do setor bancario e reduziu a capacidade de
expansao do crédito para o setor privado.

4 - A governanca da politica monetaria
brasileira e o regime de metas de inflagao

As evidéncias empiricas demonstram que 0s paises que implantaram o
regime de metas de inflacao obtiveram sucesso no combate ao processo infla-
cionario e conseguiram avancar no sentido de manter a estabilidade de precos,
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condicdo necessaria, ainda que nado suficiente, para garantir o equilibrio
macroecondmico. Israel, Reino Unido e Nova Zelandia sdo alguns exemplos
desse sucesso.

Combinar os beneficios de um ambiente macroecondmico de estabilida-
de com o crescimento econdmico sustentavel de longo prazo é o desafio dos
préximos anos para o regime de metas de inflagcéo.

Acreditamos que os resultados pifios obtidos pela economia brasileira,
nos ultimos anos, em termos de crescimento e estabilidade macroecondmica
se devem ao fato de que a atual estrutura de governancada politica monetéa-
ria brasileira® ndo é a estrutura mais adequada para o funcionamento do
sistemade metas de inflacdo. Isto porque, na atual estrutura:

a) ndo ha uma clara separacao entre a instituicdo responsavel pela fixa-
cdo das metas inflacionarias e a instituicdo responséavel pela sua
obtencao. Isso ocorre porque o Presidente do Banco Central do Brasil
tem voz e voto no Conselho Monetario Nacional, que é a instituicao
responséavel pela fixacdo das metas inflacionarias. Como, nas regras
atuais, o Conselho Monetario Nacional é composto por apenas trés
membros — sendo os outros dois o Ministro da Fazenda e o Ministro do
Planejamento —, segue-se que a capacidade do Banco Central de in-
fluenciar a fixacao das metas inflacionarias é bastante elevada,;

b) o processo de fixacdo das metas inflacionarias no ambito do Conselho
Monetario Nacional ndo obedece ao requisito de representatividade
das preferéncias sociais por inflacdo e desemprego que se espera
da instituicao responsavel pela fixacdo das metas da politica moneta-
ria. A teoria da politica econdmica, tal como elaborada pioneiramente
por Tinbergen (1952), prevé que os objetivos da politica econdmica se-
jam fixados como resultado de uma ampla discussao entre os segmen-
tos representativos da sociedade. No caso especifico da politica mone-
taria, os objetivos desta devem refletir um equilibrio obtido por consen-
so entre o “grau de aversdo social” a inflacdo e o “grau de aversao
social” as perdas de producédo e emprego decorrentes de toda a politica
de desinflacao. Contudo, na estrutura atual, as metas inflacionarias néo
refletem um consenso social a respeito da “taxa 6tima de inflagdo” a ser

5 Aestruturade governanca da politica monetaria € definida como o arcabouco institucional
no qual a politica monetaria é realizada. Esse arcabouco engloba n&o s6 o conjunto de
instituicbes subjacente & operacéo da politica monetaria, como também os tipos de agentes
envolvidos na elaboragdo e na execucdo dessa politica.
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obtida no longo prazo’ e, muito menos, a respeito da velocidade com a
gual essa meta de longo prazo deve ser obtida®;

existe pouco espaco para a autoridade monetaria acomodar choques
de oferta. Tal como ressaltado por Bernanke et al. (1999, p. 291), a
conducéo da politica monetaria com base no sistema de metas de in-
flacdo ndo implica que as autoridades monetarias devam ignorar o
objetivo tradicional da estabilizacéo do nivel de producao e de em-
prego. De fato, o regime de metas de inflacdo proporciona um
“estabilizador automéatico” no caso de choques de demanda. Isto por-
gue um aumento ou uma reducédo nao previstos da demanda agregada
irdo traduzir-se em pressdes inflacionarias ou deflacionarias (confor-
me o0 caso) — devido ao trade-off de curto prazo entre inflacdo e
desemprego —, as quais levardo o Banco Central a aumentar ou a
reduzir a taxa de juros basica. Esse estabilizador automatico esta
ausente, contudo, no caso da ocorréncia de choques de oferta
(Blanchard, 2004, p. 540-541). Para acomodar a ocorréncia de choques
de oferta, alguns bancos centrais de paises que adotaram o regime de
metas de inflagdo optaram por “expurgar” do célculo do indice de infla-
cao de referéncia do sistema a variacdo de precos dos bens e servicos
mais diretamente afetados por esses choques. Esse é o0 caso, por
exemplo, do Banco Central da Nova Zelandia (Blanchard, 2004, p. 290).
No caso brasileiro, o Banco Central do Brasil utiliza o “indice cheio” do
IPCA como referéncia para o sistema de metas de inflagédo. Dessa for-
ma, toda ocorréncia de choques de oferta gera uma presséo imediata
para a elevacéo da taxa de juros por parte do Banco Central, quando a
politica recomendada nesses casos seria a de acomodar esses cho-
gues por intermédio de um aumento temporario da taxa de inflacéo; e

7 O Banco Central do Brasil explicitamente persegue uma meta de inflagdo de longo prazo de
4% ao ano. Entretanto a fixacdo dessa meta de inflacdo de longo prazo nédo foi objeto de
nenhum tipo de discussao fora do restrito &mbito do Conselho de Politicas Monetaria (Copom)
ou do Conselho Monetéario Nacional.

8 A velocidade de convergéncia da meta de inflacdo de longo prazo é de fundamental impor-
tancia para determinar a taxa de sacrificio (ou seja, a razéo entre a taxa de inflagdo e a taxa
de desemprego) da estratégia de desinflacdo. Quanto maior for a velocidade de convergén-
cia, maior tende a ser o aumento da taxa de desemprego resultante de uma politica de
desinflagdo. Sendo assim, a escolha da velocidade de convergéncia ndo pode ser uma
questdo a ser resolvida com base em argumentos puramente técnicos, ela envolve consi-
deragOes de natureza politica e, como tal, deve ser deliberada em circulos mais represen-
tativos da sociedade.
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d) a decisao de fixagcao da taxa de juros € influenciada por expectativas de
inflac@o que nao refletem a percepcéo dos agentes com efetivo poder
de formacéo de precos a respeito da evolucao futura da inflagcéo, mas,
sim, as opinides vigentes entre os analistas do mercado financeiro so-
bre esse tema. Com efeito, como se observa no Relatério de Inflagcéo
de setembro de 2004, do Banco Central do Brasil, as expectativas de
mercado desempenham um papel importante na decisdo do Copom a
respeito do valor da taxa de juros basica. No entanto, essas expectati-
vas de mercado nada mais sdo do que as expectativas dos departa-
mentos de analise econdmica dos bancos e dos agentes do sistema
financeiro. Dessa maneira, cria-se um mecanismo perverso no qual o
sistema financeiro brasileiro pode influenciar a decisdo do Banco Cen-
tral a respeito da fixacdo da taxa de juros, pois, se 0s bancos entrarem
em acordo entre si, eles podem “forcar” um aumento da taxa de juros
por intermédio de uma “revisao para cima” de suas expectativas de
inflacdo. Em funcéo das fortes evidéncias de comportamento oligopolista
por parte dos bancos brasileiros (Belaisch, 2003), a ocorréncia de um
“conluio” para forcar um aumento da taxa de juros ndo pode ser encara-
da como uma simples “curiosidade teérica”.®

Essas caracteristicas da atual estrutura de governanca da politica mone-
taria no Brasil geram os seguintes problemas:

a) O Banco Central do Brasil tem, na atual estrutura, autonomia para fixar
osobjetivos da politicamonetaria, e ndo apenas autonomiano uso
dos instrumentos necessarios aoperacionalizacéo dessa politica.
Tal como afirma Blinder (1998, p. 54), a deciséo a respeito dos objetivos
da politica monetéria deve caber aos representantes democraticamen-
te eleitos pelo povo. Se o Banco Central tem poder para determinar ou
influenciar a determinacédo da taxa de inflacdo que ele deve obter por
intermédio do uso dos instrumentos da politica monetéria, entéo, o prin-
cipio fundamental da democracia esta sendo violado, qual seja, “Todo
poder emana do povo e em seu nome deve ser exercido”;

b) as metas de inflacdo tendem a ser fixadas em “patamares irrealistas”,
isto €, em niveis que néao refletem adequadamente o grau de aversao
social a inflacdo e o grau de aversao social ao trade-off de curto prazo
entre inflacdo e desemprego. Esse fendmeno se observa nas freqlientes
declaracdes dos representantes da industria e dos sindicatos em favor
de uma “politica mais realista de combate a inflacédo”; e

9 A respeito da influéncia do sistema financeiro brasileiro nas decisdes de politica monetaria
do Banco Central do Brasil, ver Weber e Lirio (2003).
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c) ataxa de juros real efetiva tende a permanecer num patamar “excessi-
vamente elevado” ndo s6 com respeito ao valor observado em outros
paises — de fato, o Brasil é o pais com a mais alta taxa de juros real do
mundo —, mas também com respeito a qualquer estimativa minima-
mente plausivel do valor de equilibrio da referida taxa. O “problema dos
juros”® decorre da fixacdo de metas declinantes de inflagdo! —
em funcéo do objetivo de se obter uma taxa de inflacéo de 4,0% ao ano,
no longo prazo — em conjunto com a auséncia de qualquer tipo de
mecanismo de “expurgo” dos efeitos sobre a inflagdo da ocorréncia de
choques de oferta. Além disso, o setor financeiro brasileiro, por
intermédio do “mecanismo das expectativas inflacionarias”, pode exercer
uma forte presséo no sentido de impedir uma queda da taxa de juros
real abaixo de um patamar considerado “razoavel” para os integrantes
desse setor. Uma andlise mais cuidadosa das declaragdes publicas
dos representantes do sistema financeiro brasileiro indica que o mesmo
nao esta disposto a aceitar uma taxa de juros real abaixo de 9% ao ano.
Nesse contexto, o “mecanismo das expectativas inflacionarias” pode
ser um importante instrumento pelo qual o sistema financeiro brasileiro
faz com que a politica monetaria seja conduzida com base nos seus
interesses especificos.

Tendo em vista esse diagndstico a respeito da estrutura de governanca da
politica monetaria brasileira, propomos o0 seguinte conjunto de mudancas nessa
estrutura:

a) ampliacdo dacomposicao do Conselho Monetario Nacional — hoje,
o CMN é formado por apenas trés membros (o Ministro da Fazenda, o
Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco Central). O Conse-
Iho, responsavel pela determinacao da meta de inflacdo, deve incorpo-
rar em sua composicao outros atores sociais representativos da socie-
dade brasileira, em especial representantes dos trabalhadores, dos
empresarios e do meio académico de economia. Essa medida tem aval
histérico. Basta lembrar que, antes do Plano Real, 0o CMN era composto

10 Ao falar em "problema dos juros”, estamos referindo-nos a manutengéo da taxa de juros
real, no Brasil, em patamares elevadissimos do ponto de vista internacional. Conforme
salientado por Bresser e Nakano (2002), a economia brasileira apresenta taxas de juros
reais muito mais altas do que a de paises que possuem o mesmo rating de risco, tal como
elaborado pelas agéncias internacionais de risco.

11 Esse problema foi identificado por Oreiro (2004). O argumento é que, devido a inércia
inflacionaria, a obtengéo de taxas declinantes de inflacdo ao longo de uma sequéncia de
periodos exige que a taxa de juros real seja mantida acima de seu valor de equilibrio,
durante todo o intervalo de convergéncia, com respeito a meta de inflagao de longo prazo.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 33, n. 2, p. 127-146, set. 2005



142

Marcelo Curado; José Luis Oreiro

por 20 membros. A ampliacdo do CMN contribuira para uma discusséo
mais madura e democrética sobre quais as metas de inflacdo deseja-
das para o Pais, sobretudo no que se refere a compatibilidade da meta
com as condic¢des de crescimento da economia. Chama atencao tam-
bém o fato de que o Presidente do Banco Central participa da determi-
nacao da meta (ja que € membro efetivo do CMN) e, posteriormente, é
o responsavel pelo cumprimento dessa meta. Essa € uma situacao,
criada com a implantacéo do regime de metas, que precisa ser revista.
O CMN deveria contar também com representantes do meio académi-
co de Economia, os quais teriam titulacdo minima de Doutor em Eco-
nomia, em instituicdo reconhecida pela CAPES. Essa elei¢ao seria rea-
lizada no ambito do Conselho Deliberativo da Associacdo Nacional dos
Centros de P6s-Graduagédo em Economia (Anpec);

b) adocdo de metas estaveis de inflacdo — a pratica, perseguida desde

a implantacéo do regime de fixacdo de metas de inflacdo decrescen-
tes, demonstrou-se equivocada para a realidade brasileira. O objetivo
da fixacdo de metas de inflagdo decrescentes, do ponto de vista dos
formuladores de politica, € sinalizar, para 0 mercado, 0 compromisso
com a estabilidade de precos, garantindo, dessa forma, a credibilidade
dos agentes em relacdo a sustentacéo do processo de estabilizacao.
No entanto, parece mais razoavel supor que a credibilidade nao se en-
contra no rigor excessivo das metas estabelecidas, mas, sim, no seu
cumprimento. As evidéncias internacionais, assim como todo o
referencial tedrico de metas de inflagéo, parecem corroborar a idéia de
gue a credibilidade é ganha com o cumprimento da meta. A fixacédo de
metas muito decrescentes ndo tem, de fato, contribuido para a reducao
das taxas de inflagédo. Seu Unico efeito é induzir o Copom a promover
politicas monetarias austeras, reduzindo as possibilidades de expan-
séo do produto e do emprego no Brasil.'>? A ado¢&o de metas estaveis
de inflacao elevaria os graus de liberdade do Copom na determinagéo
dataxa de juros, contribuindo para o crescimento da demanda agrega-
da e do produto;

c) definicdo das metas de inflacéo a partir do ntcleo do IPCA, e ndo

do IPCA*“cheio” — desde a implantac&o do regime, em 1999, no Bra-
sil, utiliza-se um indice de inflag&o “cheio”, no caso o IPCA. Em todos
os anos desde a implantacdo do regime, os precos administrados tém
pressionado o IPCA, ficando substancialmente acima das variacdes

12 A esse respeito, ver Oreiro (2004).
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dos chamados “precos livres” (Relatdrio de Inflagéo, 1999/2005). A re-
ceita do regime de metas, nessa situagao, é contraproducente, pois o
Copom se vé obrigado a elevar a taxa de juros para controlar um pro-
cesso inflacionario que ndo tem relagdo com a expansédo da demanda
agregada, reduzindo o ritmo de crescimento da economia. Outro equi-
voco ao se utilizar o IPCA cheio é que o sistema de metas fica vulnera-
vel aos choques de oferta externos. Elevacdes no preco do petréleo,
gue pressionam o IPCA, serao sistematicamente contidas por contracéo
de demanda, reduzindo as possibilidades de crescimento. A experién-
ciainternacional tem diversos exemplos de modelos distintos. Na Nova
Zelandia, por exemplo, os choques de oferta séo expurgados da meta.
A meta deve concentrar-se no indicador que capture o comportamento
das oscilagdes nos precos sujeitos a dinamica de mercado. Choques
de oferta e precos administrados devem ser expurgados. Dessa forma,
as elevacdes na taxa de juros servirdo, de fato, para controlar a inflacéo
de demanda, e ndo para conter pressdes inflacionarias derivadas de
contratos ou de choques adversos; e

d) mudancadaformade apuracado das expectativas inflacionarias —
essas expectativas devem refletir a percepcao dos agentes que
efetivamente disp6em de poder de formacéo de precos a respeito da
evolucao futura da taxa de inflacdo. Dessa forma, o Banco Central deve
levar em conta as expectativas de inflagcdo de um conjunto mais amplo
de agentes. Concretamente, o Banco Central deve apurar as expectati-
vas de inflacdo de amplos segmentos da indUstria e do comércio. Para
aumentar a confiabilidade das expectativas assim apuradas, o Banco
Central pode ainda consultar os departamentos de pesquisa econémica
de renomadas instituicBes de ensino superior a respeito de suas previ-
sbes sobre a inflacdo futura. Essas informacdes serviriam de base para
0 Banco Central montar as suas proprias expectativas inflacionarias,
as quais sao fundamentais para informar a deciséo de fixacdo da taxa
de juros pelos membros do Copom.

5 - Consideracgdes finais

Ao longo do presente artigo, foram enumerados varios problemas do regi-
me de metas de inflacdo no Brasil, 0os quais estdo fortemente relacionados com
a atual estrutura de governanca da politica monetéria no Brasil. Nesse contexto,
apresentamos uma proposta de mudancga na governanca da politica monetaria,
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cujos elementos principais séo o fortalecimento e a ampliacdo do Conselho
Monetario Nacional, a ado¢éo do core inflation e a mudanca na forma de apura-
cao das expectativas inflacionarias, as quais passariam a expressar as opini-
des dos agentes econdémicos com efetivo poder de fixacdo de precos.
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