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Resumo: O presente artigo tem por objetivo fazer uma avaliagao critica do regime
de metas de inflacdo no Brasil. Para tanto, iremos inicialmente discutir o
comportamento das principais variaveis macroecondémicas no periodo de vigéncia
do regime de metas, sobretudo os resultados obtidos em termos de inflagdo, do
crescimento do produto e das interagdes entre a politica monetaria e a politica
fiscal. A analise do comportamento dessas variaveis aponta claramente para o
fato de que o regime de metas de inflagdo, embora tenha sido relativamente
eficiente no que se refere a obtencao da estabilidade de precos, nao foi capaz de
obter a estabilidade macroecondémica, tendo em vista o pifio desempenho da
economia brasileira no que diz respeito ao crescimento do PIB e o comportamento
da divida publica como proporgéo do produto real. Na sequéncia argumentamos
que os problemas do regime de metas de inflagdo no Brasil devem-se a existéncia
de uma estrutura de governanca da politica monetaria que é inadequada para o
funcionamento satisfatério do regime de metas inflacionarias. Dessa forma,
sugerimos algumas mudangas nessa estrutura, as quais poderdao melhorar
significativamente a performance da economia brasileira em termos de

crescimento e criagao de empregos.
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1. Introducgao.

O ataque especulativo promovido contra o Real em janeiro de 1999 obrigou
o Banco Central do Brasil (BCB) a abandonar o regime de bandas cambiais.
Chegava ao fim um periodo, iniciado em 1995, no qual o Banco Central
controlava, através da utilizacdo de um regime de bandas cambiais, o
comportamento da taxa de cadmbio nominal. A utilizacdo desta politica de
“ancoragem cambial” com efetiva valorizagdo da taxa de cambio e a elevagao do
grau de abertura externa da economia se constituiram nos elementos chaves da
politica de combate a inflagdo no periodo.

O ataque especulativo de 1999 teve, portanto, um duplo efeito. Em primeiro
lugar, tornou evidente os limites de uma politica de “ancoragem cambial” num
contexto de instabilidade do sistema financeiro internacional. Em segundo lugar,
retirou do Banco Central a possibilidade de manutencao da politica de controle da
inflacdo por intermédio do controle da taxa de cambio nominal.

O ataque especulativo ndo apenas deixou patente a incapacidade de
sustentacdo e controle da taxa de cambio nominal e real, como também deixou os
policy makers 6rfaos de seu instrumento de controle da inflagdo. A opcéo do
Banco Central foi adotar o regime metas de inflacdo a partir de julho de 1999.

Nesse contexto, o presente artigo tem por objetivo fazer uma avaliagao
critica do regime de metas de inflagado no Brasil. Para tanto, iremos inicialmente
discutir o comportamento das principais variaveis macroecondmicas no periodo de
vigéncia do regime de metas, sobretudo os resultados obtidos em termos de
inflacdo, do crescimento do produto e das interagdes entre a politica monetaria e a
politica fiscal. A analise do comportamento dessas variaveis aponta claramente
para o fato de que o regime de metas de inflagdo, embora tenha sido
relativamente eficiente no que se refere a obtencéo da estabilidade de pregos, nao

foi capaz de obter a estabilidade macroeconémica’, tendo em vista o pifio

' O conceito de estabilidade macroeconémica é mais amplo do que o conceito de estabilidade de
pregos, uma vez que o primeiro inclui também a estabilidade da demanda agregada e do nivel de
emprego como um dos objetivos primordiais da politica macroeconémica (cf. Sicsu et alli, 2005, p.
XVII).



desempenho da economia brasileira no que diz respeito ao crescimento do PIB e
o comportamento da divida publica como proporg¢ao do produto real. Na sequéncia
argumentamos que os problemas do regime de metas de inflagdo no Brasil
devem-se a existéncia de uma estrutura de governanga da politica monetaria que
€ inadequada para o funcionamento satisfatério do regime de metas inflacionarias.
Dessa forma, sugerimos algumas mudangas nessa estrutura, as quais poderao
melhorar significativamente a performance da economia brasileira em termos de
crescimento e criagao de empregos.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A sec¢éo 2 fornece uma
caracterizagdo do regime de metas de inflagdo no Brasil. Apresenta-se também
nesta secdo uma breve discusséo sobre o significado tedrico do regime de metas.
A secéao 3 discute o modelo de previséo de inflagdo utilizado pelo BCB. A segéao 4
apresenta a discussdo sobre o comportamento das variaveis macroecondémicas
selecionadas (inflagao, crescimento do produto, politica monetaria e politica fiscal).
A segao 5 apresenta as propostas de alteragdo da estrutura de governanga da
politica monetaria no Brasil com o objetivo de torna-la mais adequada ao
funcionamento do regime de metas de inflagdo, o qual pode ser uma boa
alternativa para economia brasileira. Finalmente, na se¢ao 6 sao apresentadas as

conclusodes do trabalho.

2. Regime de metas de inflagao e sua instituicao no Brasil

Um regime de metas de inflagdo é aquele no qual as agbes da politica
monetaria, sobretudo a fixacdo da taxa de juros basica, sdo guiadas com o
objetivo explicito de obtengdo de uma taxa de inflagdo (ou de nivel de pregos)
previamente determinado®. (SVENSSON, 1998), (BERNANKE et alli, 1999),
(BOGDANSKY, TOMBINE, VERLANG, 2000) e (MENDONGCA, 2001) A instituicdo

de um regime de metas de inflagdo possui - de acordo com a literatura - uma série

2 Com intuito de imprimir uma maior flexibilidade e credibilidade ao regime, a autoridade monetaria
pode adotar como meta uma faixa de variagdo (banda) para a inflagdo e/ou nivel de precos
desejado.



de vantagens. O anuncio das metas de inflacdo eleva o grau de transparéncia da
politica monetaria, tornando mais clara a compreensédo do publico em relagédo a
atuacdo dos bancos centrais, 0 que capacita os agentes econdmicos a
acompanhar e controlar as agdes dos bancos centrais de forma mais precisa.
Outra vantagem do regime de metas de inflagdo € que — caso a meta inflacionaria
seja crivel - a determinagao a priori da inflagdo minimiza as incertezas no calculo
econdmico, facilitando a tomada de decisbes, em especial as decisdes de
investimento. A meta inflacdo funciona, portanto, como um balizador das
expectativas de inflagdo dos agentes, conduzindo a taxa de inflagdo na diregdo da
taxa natural. (BERNANKE et alli, 1999)*

Este regime vem sendo implementado por diversas economias, com
destaque para a Nova Zelandia, Inglaterra, Canada, Suécia, Australia e Espanha
(BERNANKE et alli, 1999). No Brasil, o regime de metas de inflagao foi
formalmente adotado no dia primeiro de julho de 1999 a partir do decreto
presidencial n. 3088 e da resolugcdo n. 2615 do Conselho Monetario Nacional
(CMN). O indice de inflagdo escolhido pelo CMN para determinagéo e averiguagao
do funcionamento do regime de metas de inflagdo foi o indice de Precos ao
Consumidor no Atacado (IPCA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas
(IBGE). Inicialmente, foram fixadas as metas para a inflagdo para trés anos: 8%
em 1999, 6% em 2000 e 4% em 2001. (BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG,
2000)

O alcance das metas definidas pelo Conselho Monetario Nacional é, de acordo

como decreto n. 3088, de responsabilidade do Banco Central. Em sintese, no

¥ CANUTO (1999) sintetiza alguns dos problemas e/ou desvantagens da instituicdo de um regime
de metas de inflagdo apontados pela literatura, em que se destacam: 1. os gestores do regime se
defrontam com a possibilidade de amplos erros de previsdo em relagao a inflagdo. A necessidade
de antecipagdo da inflagdo se da num ambiente de incertezas, sobretudo em economias 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 sintetize as
principais relagdes entre as variaveis econbémicas relevantes na determinagcado da inflagdo; 2.
Existem gaps temporais entre o curso completo dos efeitos da politica monetaria e sua atuagao
efetiva sobre a inflagdo. No caso brasileiro, de acordo com BOGDANSKY, TOMBINI & VERLANG
(2000) este gap entre a atuacao da politica monetaria, mais especificamente a variagéo da taxa de
juros nominal e seu efeito sobre a produgao 3. A focalizagao unilateral na estabilidade da inflagéo
pode implicar excesso de volatilidade nas flutuagdes do produto. Neste sentido, a fixagdo de uma



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 inflagao é a taxa

de juros®.

A instabilidade crescente da velocidade de circulagcdo da moeda a partir do
inicio dos anos 1970 e o consequente abandono do regime de metas monetarias
por parte da quase totalidade dos Bancos Centrais no mundo inteiro durante as
décadas de 1980 e 1990 levaram os economistas a desenvolver uma “nova”
concepcgao sobre a maneira pela qual a inflagao pode ser mantida sob controle. Ao
invés de controlar o crescimento da quantidade de moeda, o Banco Central deve
focar sua atencéo na relagcédo entre a taxa de juros real efetiva e a taxa de juros
real de equilibrio® (cf. Blinder, 1998, p.29). Se a taxa de juros real efetiva,
aproximadamente igual a diferenga entre a taxa nominal de juros fixada pelo
Banco Central e a taxa esperada de inflagdo, for maior do que a taxa de juros de
equilibrio; entdo o nivel de atividade econdmica ira se reduzir, fazendo com que a
taxa de inflagdo também se reduza em fungao 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 equilibrio; entdo o
nivel de atividade econdmica ira aumentar, o que ira induzir um aumento da taxa

de inflago.

Nesse contexto, para manter a inflagdo constante ao longo do tempo, o Banco

Central deve manter o nivel corrente da taxa real de juros em linha com o valor de

meta inflacionaria muito restrita pode gerar elevagdes das taxas de juros e, portanto, elevagées do
gap entre o produto efetivo e o produto potencial que ndo sejam positivas do ponto de vista social.
* O controle da inflagdo no regime de metas de inflagdo d& fundamentalmente por intermédio da
fixacdo do valor da taxa basica de juros — a SELIC — num patamar que seja compativel com a meta
inflacionaria definida pelo Conselho Monetario Nacional. Nesse regime de politica monetaria, o
crescimento dos agregados monetarios — M1, M2 ou M3 — nao é uma variavel sobre a qual o
Banco Central tente exercer algum tipo de controle. Isso porque a evolugéo da teoria e da pratica
da politica monetaria nos paises desenvolvidos mostrou que a instabilidade crescente da
velocidade de circulagdo da moeda, observada nesses paises apods a década de 1970, tornava a
extremamente fraca a relagdo entre a taxa de inflagdo e a taxa de crescimento do agregado
monetario de referéncia (cf. Blanchard, 2004, p.536).

> A taxa real de juros de equilibrio é definida como o nivel da taxa real de juros que, se obtida, faz
com que a economia opere com plena-utilizagdo dos recursos produtivos disponiveis (cf. Blinder,
1998, p.32).



equilibrio da referida taxa; e o instrumento usado para esse fim € o controle da
taxa nominal (basica) de juros. Isso significa que o Banco Central deve aumentar a
taxa nominal de juros toda a vez que houver um aumento das expectativas de
inflacdo, e deve reduzir a taxa nominal de juros toda a vez que houver uma
reducdo da inflacdo esperada.

A analise do modelo estrutural de previsdo da inflagao utilizado pelo BCB
permite analisar como a taxa de juros € utilizada no Brasil para conter a inflagéo
dentro das metas previamente estabelecidas. A proxima secdo € dedicada a

apresentacao deste modelo.

3. Regime de metas de inflagao no Brasil: o modelo de previsao de inflagao.

Nesta secdo apresentaremos o modelo econométrico utilizado pelo BCB
para previsao da inflagdo no regime de metas de inflagdo. Vale ressaltar que o
BCB utiliza-se de uma série de instrumentos para a realizar a previsao da inflagao.
O modelo econométrico €, portanto, apenas uma das ferramentas utilizadas pelo
BCB para prever a inflagdo. Sua analise é importante na medida em que esclarece
as interagdes entre as principais variaveis macroeconémicas, em especial os
mecanismos de transmiss&o da politica monetaria.

BOGDANSKY, TOMBINI & VERLANG (2000) apresentam a versao
completa do modelo. Seu entendimento basico pode ser obtido a partir das

observagdes das equacgdes (1) a (4):
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Onde: h: log gap de produto, ou seja, o log da diferenga entre produto
potencial e produto efetivo; r: log da taxa de juros real; ¢ choque de demanda; pr:
log da necessidade de financiamento do setor publico; m:log da inflagdo de
precos, p': log do indice de precos externo; e: log da taxa de cambio; A: operador
da primeira diferenga; E( ' ): operador de expectativas, condicionadas a informagao
avaliavel no tempo t; &P s"’, ¢": choques de oferta; i: log da taxa de juros doméstica;
i log da taxa de juros internacional; x: o log do prémio de risco; X: o prémio de
risco em dois pontos; PR: necessidade de financiamento do setor publico com

porcentagem do PNB e Z: variaveis que influenciam o “risco pais”

A equacao (1) € uma curva IS tradicional relacionando o gap de produto a
um componente autoregressivo de segunda ordem - (AR2) - e taxa de juros no
periodo imediatamente anterior, ao qual adiciona-se um componente fiscal —
indicado por pri.1 — € um choque de demanda.

A equacgao (2) é a tradicional curva de Phillips onde a inflacdo em t &
relacionada — além de um componente autoregressivo de segunda ordem —-ao
comportamento do gap de produto no periodo imediatamente anterior. Um detalhe
importante desta configuragéo utilizada pelo Banco Central para expressar a curva
de Phillips € que se trata de uma combinagdo entre uma especificacdo do tipo
backward looking e forward looking. O primeiro e o terceiro termo do lado direito
da inflacdo fornecem o papel — dados os paradmetros — da inflacdo passada na
determinagdo da inflagdo em t. Trata-se, portanto, da componente autoregressiva
do processo inflacionario (backward looking). J& o segundo termo lado direito
captura o papel da expectativa sobre o comportamento futuro da inflagdo, dadas
todas as informacdes disponiveis (forward looking)

A equacao (3) apresenta o comportamento da dinamica da taxa de cambio
determinada, neste caso, pela condi¢gdo de paridade ndo coberta de taxa de juros.
A variacdo da taxa de cambio nominal € determinada pelo comportamento do
diferencial entre taxa de juros interna e internacional ao qual adiciona-se um
prémio de risco. Este ultimo é determinado a partir da equagdo (4), a qual

demonstra que o prémio de risco — além de um componente autoregressivo de



primeira ordem — €& determinado pelo comportamento das necessidades de
financiamento do setor publico e a partir de um complexo de variaveis que
influenciam o risco pais, expressas por Z.

A combinagdo das equacgdes (1) a (4) constitui o nucleo fundamental do
modelo estrutural de determinacdo da taxa de inflagdo esperada pelo Banco
Central®. A compreens&o do modelo de previsdo de inflacido — base para a tomada
de decisdo no regime de metas de inflagdo — permite-nos realizar duas discussdes
importantes. A primeira sobre o referencial teérico do modelo e suas implicacées.
A segunda sobre o comportamento esperado para a taxa de juros no modelo.

O modelo de previsao da inflagao utilizado pelo Banco Central tem como
referencial basico o modelo I1S-LM com Curva de Phillips. Este € um ponto que
deve ser compreendido e que tem sido pouco explorado pela literatura que
trabalha com a analise do regime. Ao supor que as variaveis macroeconémicas
fundamentais da economia, entre elas os mecanismos de transmissao da politica
monetaria, encontram-se sintetizados pelo modelo basico IS-LM com Curva de
Phillips, o Banco Central assume que o controle do processo inflacionario sera
realizado através de politicas de contragdo da demanda agregada via alteracdes
da taxa de juros.

O regime de metas de inflagdo tem, portanto, como instrumento basico de
controle da inflagdo as elevagbes da taxa de juros que restrinjam a demanda
agregada. Trata-se, portanto, do ponto de vista dos mecanismos de controle da
inflacdo, de uma opg¢ao muito proxima dos ajustes tradicionalmente sugeridos nos
programas de combate a inflagdo do Fundo Monetario Internacional e que, de um
modo geral, foram ineficientes no combate aos processos de inflagdo inercial dos

anos 80 na América Latina.

% A Gltima peca do modelo — depois de determinado o nivel de inflagdo esperado — encontra-se na
determinagdo de alguma regra explicita para a condugédo da politica monetaria. BOGDANSKY,
TOMBINI & VERLANG (2000) apresentam as trés familias basicas de determinagcdo de uma regra
monetaria: 1. Taxa de juros completamente exdgena, 2. Combinagado linear das variaveis do
sistema e 3. Fungbes de resposta 6timas.



4. Comportamento das variaveis macroeconémicas selecionadas.

Nesta secdo sera apresentado o comportamento de um conjunto de
variaveis macroecondémicas selecionadas. Boa parte da discusséo sobre o regime
de metas de inflagcdo, incluindo as discussdes internacionais, concentram-se na
discussao das metas e dos resultados obtidos da inflagdo. Embora o controle
inflacionario seja uma condigdo necessaria para o desenvolvimento econdmico,
acreditamos que € necessario discutir os resultados do regime de metas de uma
perspectiva mais ampla que inclua o conceito de estabilidade macroeconémica,
incorporando a discussao sobre o comportamento da inflagdo, temas como o
crescimento econdmico e as interagcdes entre a politica fiscal e monetaria.

A capacidade de cumprir a meta estabelecida € o ponto de partida de

qualquer analise do regime. A tabela 01 sintetiza estes resultados.

Tabela 01 — Metas para Inflagdo 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Meta Fixada 8,00% 6,00% 4,00% 3,50% 3,25% 3,75%
(Banda, +/-) (2%) (2%) (2%) (2%) (2%)  (2,5%)
Meta Revista - - - - 4,00% 5,50%
(Banda, +/-) - - - - (2,5%) (2,5%)
IPCA 8,94% 597% 7,70% 12,50% 9,30% 7,60%

Fonte: Relatério de Inflagdo: Diversos Numeros

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

geral é de cumprimento da meta em trés anos e ndo cumprimento em outros trés.



Algumas observagcdes devem ser realizadas. A primeira € que o
estabelecimento inicial de metas de inflagdo declinantes mostrou-se incompativel
com a realidade da economia brasileira. Chama ateng¢do o fato de que o né&o
cumprimento das metas em trés anos seguidos n&o afetou a credibilidade do
sistema na conducdo da politica monetaria, nem promoveu o descontrole do
processo inflacionario, demonstrando que a fixacdo de metas de inflagdo tao
baixas e declinantes foi, na melhor das hipoteses, um equivoco do CMN.

O comportamento do crescimento € outro tema relevante. Embora, no
regime de metas de inflagdo a preocupacao da politica monetaria concentre-se
exclusivamente no cumprimento da meta estabelecida, é preciso analisar em que
medida a estabilidade econémica contribuiu para o crescimento da economia. A
tabela 02 resume as informagdes o crescimento do produto real para a economia

brasileira e grupos de paises selecionados.

Tabela 02 — Crescimento do Produto Real (199-2004) — Brasil e Grupos de
Economias Selecionadas

Pais/Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Brasil 0,8 4.4 1,3 1,9 -0,2 5.2
Paises 6,4 5,8 5,9 6,4 6,3 6,3
Desenvolvidos

Paises em | 4,0 5,9 4,0 4.8 6,1 6,6

Desenvolvimento

Paises em | 6,2 6,7 5,5 6,6 7,7 7,6
Desenvolvimento
da Asia

Fonte: Fundo Monetario Internacional. Diversos Numeros.

A implantacdo do regime de metas de inflagdo no Brasil coincidiu um
periodo de franco crescimento econémico em nivel internacional. Chama atencgao

o fato de que em nenhum dos anos de vigéncia do regime de metas de inflagdo o



crescimento da economia brasileira tenha sido superior ao dos grupos dos paises
selecionados. Mais grave ainda € a observacdo de que o pais cresceu
sistematicamente menos que os paises desenvolvidos, aumentando ainda mais o
gap em relagcdo a estas economias. Mesmo do ponto de vista absoluto o
crescimento econémico é baixo. Apenas em dois anos (2000 e 2004) a economia
brasileira apresentou um crescimento superior a 4%.

No que se refere a conducdo da politica monetaria chama atencado a
manutengdo de elevadas taxas de juros nominais e reais, contrariando aos
resultados esperados com base na teoria. A instituicdo do regime de metas de
inflacdo deveria, em principio, inaugurar uma fase da conducdo da politica
econ6mica radicalmente distinta da verificada durante a vigéncia do regime de
bandas cambiais. Neste ultimo, o compromisso do Banco Central encontrava-se
na manutencido da banda cambial previamente fixada e, a politica monetaria, em
especial o controle sobre a taxa de juros nominal basica, € utilizada para manter
os fluxos liquidos de capitais necessarios para acomodar as pressoes de oferta e
demanda no interior da banda cambial.

O regime de metas de inflagdo, combinado com o regime de taxas de
cambio flutuantes, deveria permitir uma maior autonomia da determinagao da taxa
de juros em relacdo as pressdes de excesso de oferta ou demanda do mercado
cambial, ja que estes ajustes passam a ser realizados por intermédio das
flutuagdes na taxa de cambio e ndo mais a partir das flutuagdes da taxa de juros, a
qual, num regime de metas de inflagdo, deve flutuar para conter os desvios da
taxa de inflagdo em relagéo a meta previamente definida. (CANUTO, 1999).

A instituicdo de uma politica de “ancoragem” da taxa de cambio via regime
de bandas cambiais no Brasil coincidiu com um periodo de extrema turbuléncia do
cenario financeiro internacional, o que somado a vulnerabilidade externa da
economia brasileira, tornou a politica monetaria “refém” dos movimentos de
realocagao de portfélio em nivel internacional e obrigou o Banco Central a manter
elevadas taxas de juros.

A instituicdo do regime de metas de inflagdo, em conjunto com a instituicéo

do regime de taxas de cambio flutuante deveria engendrar uma dinamica distinta
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no comportamento da taxa de juros sendo, em principio, esperada uma redugéo
substancial das taxas de juros internas.

‘In this “old regime”, the exchange rate had the role of a nominal
anchor to stabilise inflation, while monetary policy was conducted to
attain a balance of payments position compatible with the desired
parity. In sum, without judging the success of this old regime in terms
of inflation stabilisation and its sustainability over time, it is
reasonable to conclude that equilibrium real interest rate were
necessarily high. This is not necessarily case in an environment of
high international liquidity. Nevertheless, between the end of 1994
and the beginning of 1999 emerging economies faced several
episodes of worsening in the external financial conditions...Under the
floating exchange rate regime (in place since January, 1999), and the
inflation-targeting framework (as of July, 1999), it is reasonable to
state that equilibrium real interest rates should differ substantially
from what they were in the previous regime” (BOGDANSKY,
TOMBINI & VERLANG, 2000, p.18, grifo nosso).

Em suma, uma das principais vantagens apontadas pela literatura da
combinagado de um regime de metas de inflagdo com taxas de cambio flutuantes
encontra-se na maior autonomia que o Banco Central teria na determinagao de
sua politica monetaria, em especial na fixagdo da taxa de juros. O anexo 1
apresenta a taxa Selic determinada pelo COPOM em todas as reunides realizadas
apo6s a implantacédo do regime de metas.

Os movimentos para cima na taxa de juros nominal acima da inflagdo tém
como objetivo a elevagao da taxa de juros real e a contragdo da contracdo da
demanda agregada para manter a inflagdo efetiva de acordo com a meta
inflacionaria.

A manutencdo de elevadas taxas de juros ao longo destes anos tem um
impacto significativo sobre as contas publicas, como pode ser observado no
Grafico 1.
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Grafico 1 — Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) Primario,
Nominal e Gastos com Pagamento de Juros (% do PIB) — Janeiro 1999 a Janeiro
2005

%PIB
15,00
10,00
5,00 M —— NFSP-Nominal
—— Juros nominais
0.0 ST [ e primare
-5,00
-10,00
Periodo (Janeiro 1999-Janeiro de 2005)

Fonte: Relatério de Inflagdo do BCB, numeros diversos.

O impacto fiscal da politica monetaria conduzida durante a vigéncia do
regime de metas de inflagdo € vislumbrado a partir da observagdao dos dados
apresentados no Grafico 1. As altas taxas de juros praticadas no periodo
mantiveram elevados os patamares dos gastos com pagamento de juros da Divida
Publica. Em certos momentos este comprometimento chegou a ultrapassar 10%
do PIB.

O impacto desta politica sobre as contas publicas € evidente. Durante todo
o periodo, para compensar a geragao de déficits no conceito nominal - NFSP
nominal positiva — o Tesouro Nacional praticou uma politica de geracdo de
superavits primarios crescentes. A somatdria destas agdes com efeitos da
valorizacdo cambial sobre a Divida Publica e o crescimento da economia em
2004 permitiram a manutencdo da relagcdo Divida Publica/PIB em patamares

proximos aos verificados no inicio da implantagao do regime de metas.
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Em sintese, apresentam-se como resultados do periodo:

1. O cumprimento das metas estabelecidas ndo ocorreu sistematicamente.
Em trés anos a inflagdo efetiva foi superior a meta. Nao obstante, o
processo inflacionario pode ser considerado sob controle;

2. O crescimento da economia brasileira no periodo foi baixo e inferior ao
verificado para o conjunto dos paises em desenvolvimento e desenvolvidos.
Em apenas dois anos foi observado um crescimento importante da
economia (acima de 4%).

3. Em grande medida, este reduzido crescimento pode ser creditado a
conjungao de politica monetaria excessivamente recessiva.

4. A tonica da politica fiscal foi de geragao de superavits primarios crescentes

com intuito de manutencao de patamares estaveis na relacédo Divida/PIB.

5. A Governanga da Politica Monetaria Brasileira e o Regime de Metas de

Inflagao.

As evidéncias empiricas demonstram que o0s paises que implantaram o
regime de metas de inflagdo obtiveram sucesso no combate ao processo
inflacionario e conseguiram avangar no sentido de manter a estabilidade de
pregos, condicdo necessaria, ainda que nao suficiente, para garantir o equilibrio
macroecondmico. Israel, Reino Unido e Nova Zelandia s&o alguns exemplos deste
sucesso.

Combinar os beneficios de um ambiente macroeconémico de estabilidade
com crescimento econdmico sustentavel de longo prazo é o desafio dos proximos

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 governanca da politica monetéria brasileira’

" A estrutura de governanga da politica monetéria é definida como o arcabougo institucional no qual
a politica monetaria & realizada. Esse arcabougo engloba ndo s6 o conjunto de instituicbes
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néo é a estrutura mais adequada para o funcionamento do sistema de metas de

inflagdo. Isso porque na atual estrutura:

(i)

(ii)

Nao ha uma clara separagao entre a instituicdo responsavel pela fixagcao
das metas inflacionarias e a instituicdo responsavel pela sua obtencgao. Isso
ocorre porque o Presidente do Banco Central do Brasil tem voz e voto no
Conselho Monetario Nacional, que € a instituicao responsavel pela fixagao
das metas inflacionarias. Como, nas regras atuais, o Conselho Monetario
Nacional € composto por apenas trés membros — sendo os outros dois, 0
Ministro da Fazenda e o Ministro do Planejamento — segue-se que a
capacidade do Banco Central de influenciar a fixacdo das metas

inflacionarias é bastante elevada;

O processo de fixagcdo das metas inflacionarias no ambito do Conselho
Monetario Nacional ndo obedece ao requisito de representatividade das
preferéncias sociais por inflagdo e desemprego que se espera da instituicao
responsavel pela fixagcdo das metas da politica monetaria. A teoria da
politica econdmica, tal como elaborada pioneiramente por Tinbergen
(1952), prevé que os objetivos da politica econdmica sejam fixados como
resultado de uma ampla discusséo entre os segmentos representativos da
sociedade. No caso especifico da politica monetaria, os objetivos desta
devem refletir um equilibrio obtido por consenso entre o “grau de averséo
social” a inflagdo e o “grau de aversao social” as perdas de producgéo e
emprego decorrentes de toda a politica de desinflagdo. Contudo, na
estrutura atual, as metas inflacionarias n&o refletem um consenso social a
respeito da “taxa 6tima de inflagdo” a ser obtida no longo-prazo® e, muito
menos, a respeito da velocidade com a qual essa meta de longo-prazo

deve ser obtida®.

subjacente a operagdo da politica monetaria, como também os tipos de agentes envolvidos na
elaboragao e execugao dessa politica.

® 0 Banco Central do Brasil explicitamente persegue uma meta de inflagdo de longo-prazo de 4%
ao ano. Entretanto, a fixagdo dessa meta de inflagdo de longo-prazo nao foi objeto de nenhum tipo
de discussao fora do restrito &mbito do COPOM ou do Conselho Monetario Nacional.

° A velocidade de convergéncia a meta de inflagio de longo-prazo é de fundamental importancia
para determinar a taxa de sacrificio (ou seja, a razdo entre a taxa de inflagdo e a taxa de
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(i)  Existe pouco espacgo para a autoridade monetaria acomodar choques de
oferta. Tal como ressaltado por Bernanke et alli (1999, p.291) a condugéo
da politica monetaria com base no sistema de metas de inflagdo néao
implica que as autoridades monetarias devem ignorar o objetivo tradicional
da estabilizagdo do nivel de produgdo e de emprego. De fato, o regime de
metas de inflacdo proporciona um “estabilizador automatico” no caso de
choques de demanda. Isso porque um aumento (redugao) nao previsto (a)
da demanda agregada ira se traduzir em pressdes inflacionarias
(deflacionarias) — devido ao frade-off de curto prazo entre inflagédo e
desemprego — as quais levarao o Banco Central a aumentar (reduzir) a taxa
basica de juros. Esse estabilizador automatico esta ausente, contudo, no
caso da ocorréncia de choques de oferta (cf. Blanchard, 2004, pp.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 calculo do indice de inflagdo de referéncia do sistema, a
variagcdo de precos dos bens e servicos mais diretamente afetados por
esses choques. Esse é o caso, por exemplo, do Banco Central da Nova
Zelandia (/bid, p.290). No caso brasileiro, o Banco Central do Brasil utiliza o
‘indice cheio” do IPCA como referéncia para o sistema de metas de
inflacdo. Dessa forma, toda a ocorréncia de choques de oferta gera uma
pressao imediata para a elevagdo da taxa de juros por parte do Banco
Central, quando a politica recomendada nesse caso seria acomodar esses

choques por intermédio de um aumento temporario da taxa de inflagao°.

desemprego) da estratégia de desinflacdo. Quanto maior for a velocidade de convergéncia 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 consideragdes de natureza politica, e como
tal deve ser deliberada em circulos mais representativos da sociedade.

"% Deve-se ressaltar que a rationale do intervalo de tolerancia de variagdo da taxa de inflagdo em
torno da meta inflacionaria ndo é a acomodacgao de choques de oferta, mas sim o reconhecimento
de que o Banco Central tem um controle indireto e imperfeito sobre a taxa de inflagdo no curto-
prazo (cf. Blanchard, 2004, p 540). Nesse contexto, a fixagao de uma meta pontual para a taxa de
inflagdo — ao invés de um intervalo de variagdo como é feito na maioria dos paises que adotam o
sistema de metas inflacionarias — comprometeria desnecessariamente a credibilidade do sistema
face a inevitavel sub ou sobre estimacao dos indices efetivos de inflagao.
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IV. A decisao de fixacdo da taxa de juros é influenciada por expectativas de

inflacdo que nao refletem a percepcao dos agentes com efetivo poder de
formacéao de pregos a respeito da evolugao futura da inflagdo, mas sim as
opinides vigentes entre os analistas do mercado financeiro sobre esse
tema. Com efeito, como se observa no Relatério de Inflagdo 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 basica de juros. No entanto essas expectativas de mercado
nada mais sdo do que as expectativas dos departamentos de analise
econdémica dos bancos e agentes do sistema financeiro. Dessa maneira
cria-se um mecanismo perverso no qual o sistema financeiro brasileiro
pode influenciar a decisdo do Banco Central a respeito da fixagao da taxa
de juros, pois se os bancos entrarem em acordo entre si eles podem
“forgar” um aumento da taxa de juros por intermédio de uma “revisdo para
cima” de suas expectativas de inflacdo. Em funcédo das fortes evidéncias
de comportamento oligopolista por parte dos bancos brasileiros (cf.
Belaisch, 2003), a ocorréncia de um “conluio” para forgar um aumento da
taxa de juros ndo pode ser encarada como uma simples “curiosidade

teorica”"’.

Essas caracteristicas da atual estrutura de governanca da politica monetaria no

Brasil geram os seguintes problemas:

)

O Banco Central do Brasil tem, na atual estrutura, autonomia para fixar os
objetivos da politica monetaria, e ndo apenas autonomia no uso dos
instrumentos necessarios a operacionalizagdo dessa politica. Tal como
afirma Blinder (1998, p.54), a decisdo a respeito dos objetivos da politica
monetaria deve caber aos representantes democraticamente eleitos pelo
povo. Se o Banco Central tem poder para determinar ou influenciar a
determinacao da taxa de inflacdo que ele deve obter por intermédio do uso

dos instrumentos da politica monetaria; entdo o principio fundamental da

A respeito da influencia do sistema financeiro brasileiro nas decisdes de politica monetaria do
Banco Central do Brasil ver Weber e Lirio (2003).
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ii)

democracia esta sendo violado, qual seja: “Todo o poder emana do povo e

em seu nome deve ser exercido”.

As metas de inflacdo tendem a ser fixadas em “patamares irrealistas”, ou
seja, em niveis que nao 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 fendbmeno se observa nas frequentes
declaragdes dos representantes da Industria e dos Sindicatos em favor de

uma “politica mais realista de combate a inflacao”.

A taxa real de juros efetiva tende a permanecer num patamar
‘excessivamente elevado” ndo s6 com respeito ao valor observado em
outros paises — de fato, o Brasil € o pais com a mais alta taxa de juros real
do mundo — mas também com respeito a qualquer estimativa minimamente
plausivel do valor de equilibrio da referida taxa. O “problema dos juros”'?
decorre da fixagdo de metas declinantes de inflagdo'™ — em funcdo do
objetivo de se obter uma taxa de inflagdo 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 pressao no sentido de
impedir uma queda da taxa real de juros abaixo de um patamar
considerado “razoavel” para os integrantes desse setor. Uma analise mais
cuidadosa das declaragdes publicas dos representantes do sistema
financeiro brasileiro indica que o mesmo nao esta disposto a aceitar uma
taxa real de juros abaixo de 9% ao ano. Nesse contexto, o “mecanismo das

expectativas inflacionarias” pode ser um importante instrumento pelo qual o

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

risco.

' Esse problema foi identificado por Oreiro (2004). O argumento & que, devido a inércia
inflacionaria, a obtencdo de taxas de declinantes de inflagdo ao longo de uma seqiéncia de
periodos exige que a taxa real de juros seja mantida acima de seu valor de equilibrio durante todo
o intervalo de convergéncia com respeito a meta de inflagdo de longo-prazo.
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sistema financeiro brasileiro faz com que a politica monetaria seja

conduzida com base nos seus interesses especificos.

Tendo em vista esse diagnostico a respeito da estrutura de governanga da

politica monetaria brasileira, propomos o seguinte conjunto de mudancas

nessa estrutura:

1.

Ampliar a composi¢do o Conselho Monetario Nacional (CMN). Hoje o
CMN é formado por apenas trés membros (o Ministro da Fazenda, o
Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco Central). O Conselho,
responsavel pela determinagdo da meta de inflacdo deve incorporar em sua
composicao outros atores sociais representativos da sociedade brasileira,
em especial representantes dos trabalhadores e dos empresarios e do meio
académico de economia. Esta medida tem o aval histérico. Basta lembrar
que antes do Plano Real o CMN era composto por vinte membros. A
ampliacdo do CMN contribuira para uma discussdo mais madura e
democratica sobre quais as metas desejadas de inflagdo para pais,
sobretudo no que se refere a compatibilidade da meta com as condicbes de
crescimento da economia. Chama atencdo também o fato de que o
Presidente do Banco Central participa da determinagcdo da meta (ja que é
membro efetivo do CMN) e posteriormente € o responsavel pelo
cumprimento desta meta. Esta € uma situagao, criada com a implantagao
do regime de metas, que precisa ser revista. O CMN deveria contar
também com representantes do meio académico de economia, os quais
teriam titulagdo minima de Doutor em Economia em instituicdo reconhecida
pela CAPES. Essa eleicdo seria realizada no ambito do Conselho
Deliberativo da ANPEC (Associagdo Nacional dos Centros de Pos-

Graduagao em Economia).

. Adocao de metas estaveis de inflagdo. A pratica, perseguida desde a

implantacdo do regime de fixagdo de metas de inflagdo decrescentes
demonstrou-se equivocada para a realidade brasileira. O objetivo da fixagédo
de metas de inflagdo decrescentes, do ponto de vista dos formuladores de

politica, & sinalizar para o mercado o compromisso com a estabilidade de
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precos, garantindo desta forma a credibilidade dos agentes em relagéo a
sustentacdo do processo de estabilizacdo. No entanto, parece mais
razoavel supor que a credibilidade ndo se encontra no rigor excessivo da
meta, mas sim no cumprimento das metas estabelecidas. As evidéncias
internacionais, assim como todo o referencial teérico de metas de inflagao,
parece corroborar a idéia de que a credibilidade € ganha com o
cumprimento da meta. A fixacdo de metas muito decrescentes ndo tem de
fato contribuido para a reducédo das taxas de inflagdo. Seu unico efeito é
induzir o COPOM a promover politicas monetarias austeras, reduzindo as
possibilidades de expans&o do produto e do emprego no Brasil™. A adogéo
de metas estaveis de inflagcao elevaria os graus de liberdade do COPOM na
determinagcdo da taxa de juros, contribuindo para o crescimento da
demanda agregada e do produto.

3. Definigdo das metas de inflagdo a partir do nucleo do IPCA e nao do
IPCA “cheio”. Desde a implantagédo do regime em 1999 no Brasil utiliza-se
um indice de inflagdo “cheio”, no caso o IPCA. Em todos os anos desde a
implantagcado do regime os pregos administrados tém pressionado o IPCA,
ficando substancialmente acima das variagdes dos chamados “precos
livres” (Relatorios do BCB). A receita do regime de metas nesta situagéo é
contraproducente, pois o COPOM se vé obrigado a elevar a taxa de juros
para controlar um processo inflacionario que nao tem relagdo com a
expansdo da demanda agregada, reduzindo o ritmo de crescimento da
economia. Outro equivoco ao se utilizar o IPCA cheio é que o sistema de
metas fica vulneravel aos choques de oferta externos. Elevagdes no prego
do petréleo que pressionam o IPCA seréo sistematicamente contidas por
contracdo de demanda, reduzindo as possibilidades de crescimento. A
experiéncia internacional tem diversos exemplos de modelos distintos. Na
Nova Zelandia, por exemplo, os choques de oferta sdo expurgados da
meta. A meta deve se concentrar no indicador que capture o

comportamento das oscilagées nos pregos sujeitos a dinamica de mercado.

'* A esse respeito ver Oreiro (2004).
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Choques de oferta e precos administrados devem ser expurgados. Desta
forma, as elevagdes na taxa de juros servirdo de fato para controlar a
inflacdo de demanda e ndo para conter pressoes inflacionarias derivadas
de contratos ou de choques adversos.

4. Mudanca da forma de apuragao das expectativas inflacionarias. Essas
expectativas devem refletir a percepgcédo dos agentes que efetivamente
dispbe de poder de formacao de precos a respeito da evolugado futura da
taxa de inflacdo. Dessa forma, o Banco Central deve levar em conta as
expectativas de inflagdo de um conjunto mais amplo de agentes.
Concretamente, o Banco Central deve apurar as expectativas de inflagao
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 previsdes sobre a inflagao
futura. Essas informacdes serviriam de base para o Banco Central montar
as suas proprias expectativas inflacionarias, as quais sdo fundamentais
para informar a decisdo de fixacdo da taxa de juros pelos membros do
COPOM.

6. Consideracgoes Finais

Ao longo do presente artigo foram enumerados varios problemas do regime de
metas de inflacdo no Brasil, os quais estdo fortemente relacionados com a atual
estrutura de governanga da politica monetaria no Brasil. Nesse contexto,
apresentamos uma proposta de mudanga na governanga da politica monetaria
cujos elementos principais sdo: o fortalecimento e a ampliagdo do Conselho
Monetario Nacional, a adogdo do “Core Inflation”, e a mudanga na forma de
apuracao das expectativas inflacionarias, as quais passariam a expressas as

opinides dos agentes econdmicos com efetivo poder de fixagao de precos.

20



7. Referéncias Bibliograficas

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorios de Inflagdo. Diversos Numeros.

BELAISCH, A. (2003). “Does Brazilian Banks Compete?” IMF Working Paper
03/113, Maio.

BERNANKE, B. et alli (1999). Inflation Targeting: lessons from the international
experience. Princeton University Press: Princeton.

BLANCHARD, O. (2004). Macroeconomia. Prentice Hall, Sdo Paulo, 3° Edic¢ao.

BINDER, A. (1998). Central Banking in Theory and Practice. MIT Press:
Cambridge (Mass.).
BOGDANSKI,J; TOMBINI,A; WERLANG, S.R. (2000). Implementing Inflation
Targeting in Brazil. Working Paper, Brasilia: Banco Central do Brasil, n.1.
BRESSER, L.C; NAKANO, Y. (2002). “Uma Estratégia de Desenvolvimento com
Estabilidade”. Revista de Economia Politica, Vol. 22, N°3.

CANUTO, O. (1999). Regimes de Politica Monetaria em Economias Abertas.
Texto para Discusséao, IE-Unicamp. Campinas: Unicamp, n.92.

KYDLAND, F.E.; PrRescoTT, E. (1977). “Rules rather than Discretion: The
inconsistency of optimal plans”. Journal of Political Economy, Junho.

MENDONCA, H.F. (2001). Metas de Inflagdo: uma analise preliminar para o
caso brasileiro. Economia Aplicada, V.5, n.1.

OREIRO, J.L. (2004). “Selic, Inflagdo e Crescimento”. Gazeta Mercantil: 02 de
Marco.

TINBERGEN, J. (1952). On the Theory of Economic Policy. North Holland:
Amsterdam.

Sicsy, J; PAULA, L.F.; MICHEL, R. (2005). Novo-Desenvolvimentismo: um projeto
nacional de crescimento com equidade social. Manole: Barueri.

SVENSSON, L.E. (1998). Open Economy Inflation Targeting. NBER Working
Paper, Cambridge, MA, n. 6545.

WEBER, L. A; LIRIO, S. (2003). “O BC e o Jogo de Espelhos”. Carta Capital, N°
264, 29 de Outubro.

21



Anexo 1

Meta
Reuniao SELIC Taxa SELIC
% a.a.
% a.a.
n° data
(1)®6) 3% 4)

10%%  16/2/2005 18,75

1042  19/1/2005 18,25 1,2 18,25
1032  15/12/2004 17,75 1,63 17,74
1022 17/11/2004 17,25 1,27 17,23
101%  20/10/2004 16,75 1,11 16,71
100  15/9/2004 16,25 1,44 16,23

992 18/8/2004 16 1,12 15,9
982 21/7/2004 16 1,17 15,83
972 16/6/2004 16 1,46 15,79
962 19/5/2004 16 1,11 15,79
952 14/4/2004 16 1,41 15,8

942 17/3/2004 16,25 1,13 16,09
932 18/2/2004 16,5 1,08 16,28
922 21/1/2004 16,5 1,21 16,3

912 17/12/2003 16,5 1,39 16,32
902 19/11/2003 17,5 1,28 17,32

892 22/10/2003 19 1,38 18,84
882 17/9/2003 20 1,81 19,84
872 20/8/2003 22 1,58 21,84

862 23/7/2003 24,5 1,74 24,32
852 18/6/2003 26 2,21 25,74
842 21/5/2003 26,5 1,87 26,27
832 23/4/2003 26,5 1,78 26,32
822 19/3/2003 26,5 2,16 26,32
812 19/2/2003 26,5 1,68 26,3



802
792
782
772
762
ex.

752
142
73
728
714
0@
698
682
672
662
652
642
632
622
612
602
592
582
572
562
552
542
538
522
512

22/1/2003

18/12/2002
20/11/2002
23/10/2002

14/10/2002
18/9/2002
21/8/2002
17/7/2002
19/6/2002
22/5/2002
17/4/2002
20/3/2002
20/2/2002
23/1/2002
19/12/2001
21/11/2001
17/10/2001
19/9/2001
22/8/2001
18/7/2001
20/6/2001
23/5/2001
18/4/2001
21/3/2001
14/2/2001
17/1/2001
20/12/2000
22/11/2000
18/10/2000
20/9/2000

25,5
25
22
21

21

18
18
18
18,5
18,5
18,5
18,5
18,75
19
19
19
19
19
19
19
18,25
16,75
16,25
15,75
15,25
15,25
15,75
16,5
16,5
16,5

1,81
2,05
1,58
1,44

0,53
1,18
1,31
1,64
1,35
1,26
1,62
1,28
1,38
1,25
1,6

1,39
1,6

1,32
1,32
1,74
1,34
1,17
1,45
1,11
1,3

1,13
1,05
1,21
1,41
1,16

25,36
24,9
21,9
20,9

20,9

17,9

17,87
17,86
18,4

18,07
18,35
18,45
18,8

19,05
19,05
19,05
19,05
19,07
19,04
18,96
18,31
16,76
16,3

15,84
15,2

15,19
15,76
16,38
16,56
16,6
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50°
49
48°

Are
46°
45°

443
432
42
412
40°
392
382
372
362

23/8/2000
19/7/2000

20/6/2000
24/5/2000
19/4/2000

22/3/2000
16/2/2000
19/1/2000

15/12/1999
10/11/1999

6/10/1999
22/9/1999
1/9/1999

28/7/1999
23/6/1999

16,5
16,5
17
17,5
18,5
18,5
18,5
19
19
19
19
19
19
19
19,5
19,5

1,16
1,53
0,5

0,76
1,28
1,57
1,09
0,28
1,59
1,45
1,74
1,67
1,59
0,69

1,78
1,9

16,54
16,51
16,96
17,34
18,39
18,55
18,6
18,94
18,88
18,87
19
18,99
18,87
19,01
19,52
19,51
20,88
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