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RESUMO

O objetivo deste artigo foi analisar a aplicacdo dos regimes monetarios durante o
periodo 1994-2008 no Brasil, expondo argumentos criticos e proposicoes pos-
keynesianas com relacdo a pratica de politica monetéaria em tais regimes. Observou-
se que, ndo obstante a adoc¢éo de tais regimes tenha sido importante para o controle
inflacionario, a economia brasileira passou por um periodo de crescimento a la stop-
and-go. Ademais, as autoridades monetarias ainda nao lograram éxito e precisao no
cumprimento das metas por elas mesmas definidas. Por conseguinte, o regime de
metas de inflagdo, do modo como é empregado no Brasil, ndo s6 é inadequado, co-
mo também se mostra ineficiente para o controle da inflagcdo, pois se restringe a uti-
lizar a politica monetaria para tal fim. Isso se deve a um problema no diagnéstico
destas causas pela concepg¢do monetarista de que a inflagado se reduza a uma mani-

festacdo exclusivamente monetéria.
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1 INTRODUCAO

Nos anos 1990, varios paises latino-americanos lancaram planos de estabilizacao
com o objetivo de controlar a taxa de inflacdo. Estes planos foram concebidos se-
guindo o principio de conferir maior credibilidade as autoridades monetarias na con-
ducéo da politica econémica. Para tanto, julgou-se necessario a ado¢cédo de regras
de politica monetaria para o alcance de tal fim. A utilizacdo ou ndo de regras para a
definicdo da politica monetaria se mantém até hoje um tema controverso dentro da
teoria econémica, em que monetaristas, novos-keynesianos e pés-keynesianos se
encontram em lados opostos. Os dois primeiros sendo favoraveis ao emprego de
tais regras, com a finalidade de disciplinar as autoridades monetarias para o foco de
controlar a inflacdo, enquanto os ultimos defendendo a implementacdo de politicas

discricionarias, conforme o estado corrente da economia.

No Brasil, desde 1994, com a adocao do Plano Real, foram implantados os trés
tipos de regimes monetarios existentes: regime monetario de metas monetarias, re-
gime monetério de metas cambiais e regime monetario de metas de inflacdo, estan-
do este ultimo em vigor desde junho de 1999. Assim, preponderaram as proposi¢coes
de monetaristas e novos-keynesianos com respeito a implementagdo de politicas
antiinflacionérias, em que prevalece até hoje a utilizagdo da politica monetaria como
principal instrumento. Isto se deve a concepc¢ao da inflagdo como um “fenémeno me-

ramente monetario”, em conformidade com o apregoado por Friedman (1968).

Partindo de uma interpretacdo pos-keynesiana dos regimes monetérios, o objetivo

deste trabalho é apresentar a forma como foram aplicados durante o periodo 1994-
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2008, bem como expor os argumentos criticos e proposi¢coes dessa corrente com
relacdo a pratica da politica monetaria em tais regimes. Assim, o artigo € composto
de cinco secdes, incluindo a introducédo. Na secéo 2, far-se-a uma breve exposicéo
da teoria dos regimes monetarios, apresentando seus tipos e conceitos, assim como
seus aspectos positivos e negativos. Posteriormente, na secdo 3, sera demonstrada
a experiéncia brasileira na adocdo de cada um destes regimes, retratando os princi-
pais fatos concernentes a implementacéo dos tipos de regimes monetarios no decor-
rer do plano. Ja os principais argumentos criticos e proposi¢des feitas pelos pos-
keynesianos aos regimes monetarios adotados serdo analisados na secao 4. Por

fim, algumas conclusbes e comentarios serdo descritos nas consideracdes finais.

2 ATEORIA DOS REGIMES MONETARIOS: CONCEITOS E CAR ACTERISTICAS

Para caracterizar o desempenho dos diferentes regimes monetarios implementa-
dos no Brasil, faz-se necesséaria uma apresentacdo prévia dos conceitos e caracte-
risticas de regimes monetérios existentes. Conforme dito anteriormente, os regimes
monetarios podem ser de trés tipos: (i) de metas monetérias; (i) de metas cambiais;
(i) de metas de inflagdo. No decorrer de prazos distintos, cada um desses regimes
fez parte do periodo analisado. Por este motivo, nesta secdo, estes serdo devida-
mente conceituados, demonstrando suas vantagens e desvantagens no que tange a

politica econdmica, sobretudo o desempenho de indicadores macroecondémicos.
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2.1 Politica monetaria: Regras ou discricao?

Antes de apresentar cada tipo de regime monetario, convém tratar de um antigo
debate a respeito de politica monetaria. Nao é recente a polémica criada em torno
da forma ideal de conducé&o desta politica por autoridades governamentais. O deba-
te pode ser assim sumarizado em duas correntes: os defensores de regras para a
politica monetaria e os favoraveis a ado¢ao de discricionarismo na implementacao

de tal politica (Modenesi, 2005; Neves e Oreiro, 2008).

Os defensores de regras postulam que os instrumentos de politica monetéaria de-
vem estar a servi¢co e condicionados aos objetivos predefinidos, predominantemente
direcionados ao controle dos niveis de precos, e, portanto, independentes do estado
em que se apresenta a economia. Para a adocao de regras, sédo definidas metas pa-
ra diferentes indicadores (taxa de cambio, estoque de moeda ou taxa de inflagcéo),
em que a partir dos quais os tipos de regimes monetérios sdo constituidos. Sua de-
fesa se concentra no combate ao viés inflacionario (Modenesi, 2005; Mendonca,
2002; Neves e Oreiro, 2008), que pode ser entendido como um desejo que as auto-
ridades governamentais possuem de usar a politica monetaria com o intuito de esti-
mular o crescimento econdmico ou reduzir o desemprego. Aos adeptos das corren-
tes monetarista e novos-keynesianos, esta espécie de pratica incorreria no recru-
descimento da inflagdo, de onde surge o termo viés inflacionario. Desse modo, se-
gundo Neves, Oreiro (2008, p. 107), seu conceito “deriva do argumento de ineficacia
das politicas”. Percebe-se que o emprego dessa expressao é carregado de uma i-
deologia politica liberalizante, na qual o Estado necessita ser disciplinado sob a pe-

na deste fazer mal uso dos instrumentos de politica econémica.
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Outro ponto mencionado pelos apoiadores do uso de regras para politicas mone-
tarias é o problema de inconsisténcia temporal (Barros e Gordon, 1983; Neves e O-
reiro, 2008), que nada mais é do que a inadequacao de uma politica econdémica nu-
ma determinada data futura, embora possa vir a parecer 6tima no momento presen-

te, quando esta foi tomada.

Ja o discricionarismo  (defendido pela maioria dos keynesianos), também cha-
mado de “ativismo monetario” (Modenesi, 2005, p. XLIII), é sustentado por aqueles
favoraveis a uma maior liberdade ao governo para definir a politica monetaria, em
conformidade com o estado corrente da economia. Entretanto, devido ao fracasso
na conducédo de uma politica monetéria discricionaria nos anos 1960, em que varios
paises conviveram com o fendbmeno da estagflacdo, desde esse periodo, as autori-
dades monetéarias passaram a priorizar a adocéo de regras para a politica econémi-

ca.

2.2 Tipos de regimes monetarios

Os regimes monetarios se caracterizam pelo emprego de ancoras nominais, em
gue um indicador ou instrumento de politica econdmica € fixado (ou se define um
intervalo para sua variagéo), podendo ser a taxa de cambio (metas cambiais), os es-
toque monetarios (metas monetarias) ou mesmo a taxa de inflacdo (metas de infla-
¢do). Conforme mencionado anteriormente, os tipos de regimes monetarios serao

apresentados nas subsecodes a seguir.
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2.2.1 Metas cambiais

Contemporaneamente, as metas cambiais tém sido implementadas com a taxa de
cambio sendo ancorada a moeda de paises com baixa taxa de inflagdo (Mishkin,
1999). Confere-se maior rigidez ao regime de metas cambiais a medida que o siste-
ma cambial evolui sua fixacdo da taxa de cambio nominal, sendo possiveis dez sis-
temas cambiais (Modenesi, 2006, p. 3), tais como (i) flutuacdo limpa, (ii) flutuacéo
suja, (iii) banda cambial rastejante (crawlling band), (iv) banda cambial deslizante
(sliding band), (v) banda cambial (target zone), (vi) minidesvaloriza¢cbes (crawling
peg), (vii) cambio fixo sustentavel, (viii) cambio fixo, (ix) conselho da moeda (cur-

rency board), (x) dolarizagéo plena®.

Dentre as principais vantagens do regime de metas cambiais (Mishkin, 1999), po-
de-se mencionar: (i) submete a inflacdo interna a externa; (ii) melhor controle sobre
0s precos de bens comercializaveis; (iii) acaba por atenuar o problema de inconsis-
téncia temporal, uma vez que a taxa de cambio € utilizada como “regra automatica
de conducédo da politica monetéaria” (Neves e Oreiro, 2008, p. 110); e (iv) a facilidade
de compreensado por parte do publico, 0 que aumenta a transparéncia do regime

monetario.

Por outro lado, segundo Modenesi (2005), as desvantagens desse tipo de regime
séo: (i) reducdo de autonomia na definicdo da politica monetéria; (ii) perda da funcéo
de um emprestador de Ultima instancia aos bancos por parte do BACEN,; (iii) eleva a
capacidade de transmissdo de choques provenientes da economia—ancora para a

economia ancorada; e (iv) sujeita a economia a uma incidéncia maior de atagues
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especulativos.

Por conta exatamente de alguns dos problemas supracitados, muitos paises abdi-
caram da adocao das metas cambiais, 0 que leva a concluir que: “o regime moneta-
rio de metas cambiais deve ser utilizado apenas como primeiro estagio na obten-
cdo da estabilidade de precos, mas ndo como estratégia permanente de conducéao
da politica monetaria” (Modenesi, 2006, p. 26, grifos do autor). Mishkin (1999) res-
salta inclusive que, para paises em desenvolvimento, a utilizacdo deste regime pode

ser ainda mais deletéria para o desempenho das contas externas e da inflac&o.

2.2.2 Metas monetarias

Geralmente, neste tipo de regime, determina-se como regra monetaria a vincula-
cdo do crescimento da base monetéaria ou dos meios de pagamento a evolucdo da
taxa de crescimento do PIB. Os adeptos de regimes de metas monetarias trabalham,
usualmente, com a concep¢do monetarista de que a “inflacdo € um fenébmeno me-

ramente monetario” (Modenesi, 2006, p. 54).

Quem primeiro defendeu seu emprego foi Milton Friedman (1968), mas de acordo
com Mishkin (1999), os paises o praticaram de modo consideravelmente distinto e
flexivel em relacdo ao proposto por aquele autor. Neves e Oreiro (2008) ressaltam
gue nos regimes de metas monetarias, comumente se segue um sistema de cambio

flutuante, sem dominancia fiscal®.

Segundo a literatura (Mishkin, 1999; Modenesi, 2005, Neves e Oreiro, 2008, Ca-
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nuto, 1999; Mendonca, 2002), as vantagens mais apontadas para a escolha de um
regime de metas monetarias sao: (i) o BACEN controla diretamente a base moneta-
ria; (i) facilita o monitoramento e avaliacdo (accontability) por parte do publico, con-
ferindo maior transparéncia a politica monetaria; (iii) permite revisao e ajustes na po-
litica econdmica na ocorréncia de choques; e (iv) o BACEN pode definir mais facil-

mente as suas metas de inflacéo.

Ja as desvantagens desse regime séo: (i) pressupde que a velocidade de circula-
cdo da moeda seja estavel; (i) a capacidade restrita do BACEN de controlar os a-
gregados monetarios. Consoante Neves e Oreiro (2008), os paises que adotaram
regras de metas monetarias apresentaram instabilidade nas trajetérias do agregado
monetario fixado e da taxa de inflacdo, ndo se verificando sua convergéncia, con-
forme propositado pelos seus defensores. Os autores atribuem este instabilidade as
mudangas em curso no sistema financeiro desde os anos 1980, com suas inovagdes

financeiras e maior volume de capital transacionado entre os paises.

2.2.3 Metas de inflagao

De acordo com Canuto (1999, p. 21), a implementacao de um regime de metas de
inflagdo “muda o foco, deslocando-os dos instrumentos de politica monetaria e cam-
bial em direcdo aos proprios objetivos desta”, favorecendo a aplicabilidade e flexibili-
dade na definicdo de regras monetérias. A meta de inflagdo pode ser tanto um de-
terminado valor ou intervalos de valores da taxa de inflagdo. O sistema de cambio
necessita, por sua vez, ser flexivel. Além disso, “eventualmente, as metas de estabi-

lidade de precos podem ser acompanhadas pelo objetivo de estabilidade do produto,
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desde que a estabilidade dos precos néo seja violada” (Arestis, Paula e Ferrari Filho,

2009, p. 2)°.

Sao consideradas vantagens apontadas por alguns autores (Modenesi, 2005; Ca-
nuto, 1999; Mishkin, 1999, Neves e Oreiro, 2008): (i) maior flexibilidade e poder dis-
cricionario aos formuladores de politica monetéaria, ao permitir a consideracdo de
dados a respeito do estado corrente da economia; (ii) a funcdo das metas intermedi-
arias sao restritas; e (iii) assim como as metas monetarias, também confere maior
transparéncia a politica monetaria, por meio de seu monitoramento e avaliacao (ac-

countability).

Com relacéo as desvantagens dos regimes de metas de inflacdo, pode-se citar: (i)
0 baixo grau de previsibilidade da inflacdo; (ii) o BACEN néo controla diretamente a
taxa de inflacdo; (iii) a imprecisédo na definicdo da meta; e (iv) a utilizacdo de um

cambio flutuante requerida pelo regime sujeita o pais a crises financeiras.

Segundo Neves e Oreiro (2008), a fundamentacao tedrica das metas de inflagdo
esta alicercada no que os autores chamam de “Novo Consenso Macroecondmico”,
em que prevalece a concepgdo monetarista da inflacdo se reduzir a um “fendmeno

monetario”. Ademais,

“O emprego da politica monetaria como principal instrumento de politica macroeconémica
deve-se ao fato de ela ser mais flexivel e permitir resposta mais rapida aos acontecimen-
tos econbmicos, sem afetar, de forma duradoura, o lado real da economia, apesar da de-
fasagem entre 0 momento da tomada de decisdo quanto a taxa nominal de juros e o seu

efeito sobre a inflagdo”. (Neves e Oreiro, 2008, p. 116).
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Ainda segundo os autores, devido ao status que ganhou a politica monetaria no
regime de metas de inflacdo e da morosidade da politica fiscal, que é “refém de um
lento e incerto processo legislativo” (Arestis e Sawyer, 2003, apud Neves e Oreiro,
2008, p. 116), esta cumpre uma funcdo dependente de suplementar a supremacia
da politica monetaria mediante o controle do déficit publico. Logo, o regime moneta-

rio de metas de inflagdo deveria ser compreendido e praticado mais como:

“Uma estrutura politica em que a definicdo da taxa nominal de juros a ser adotada depen-
de de um conjunto de fatores, como, por exemplo, as informacdes disponiveis, o desenho
do regime de metas de inflacdo adotado em cada pais, o uso, ou ndo, de previsdes do se-
tor privado e/ou do préprio banco central sobre a trajetéria da inflagdo futura, dentre ou-

tros” (Neves e Oreiro, 2008, p. 117).

Por conseguinte, para Bernanke e Mishkin (1997), as metas de inflacdo nao de-
vem ser interpretadas como regra no seu sentido strictu sensu, apregoado por Fri-
edman (1968), mas sim uma espécie de politica de constrained discretion. Isso de-
corre da liberdade para manipulagdo dos instrumentos de politica econdmica, con-

tanto que voltada para o controle inflacionario.

No entanto, o regime de metas de inflacdo requer que a gestdo da politica mone-
taria seja conduzida por profissionais especializados, ao invés de politicos, tendo em
vista a consolidacdo de um banco central independente (Arestis, Paula e Ferrari Fi-
Ilho, 2009), para conferir maior credibilidade as autoridades monetarias e solucionar
0s problemas de inconsisténcia temporal (como também ocorre nas metas cambiais)

e de viés inflacionario.
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3 REGIMES MONETARIOS DURANTE O PERIODO 1994-2008

Uma vez apresentados os diferentes regimes monetarios, bem como as suas be-
neficies e inconveniéncias, convém nesta secao detalhar a experiéncia brasileira na
adocao de cada um destes regimes. Assim, em cada subsecdo, serdo retratadas e
analisadas as principais medidas para a politica monetaria, bem como o desempe-
nho nos indicadores que compdem as metas destes regimes.

3.1 O periodo 1994-1998: Metas monetarias e cambiai  s°

3.1.1 Regime de metas monetarias (julho a setembro  de 1994)

Em julho de 1994, os gestores da politica econémica decidiram pela ado¢céo das
seguintes medidas para a aplicagdo do regime de metas monetarias: i) adocdo de
metas para a base monetaria, que poderia ser alterada em até 20% pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN); ii) o lastreamento da base monetaria em reservas inter-
nacionais; iii) o estabelecimento de uma paridade fixa entre o Real e o Dolar; e iv)
modificacdes no CMN: transferéncia da competéncia de emissdo monetéria deste

conselho para o congresso nacional e modificacfes em sua composigao.

A transi¢cao de uma situacdo de alta inflagcdo, de acordo com Modenesi (2005), em
gue a moeda brasileira ja havia perdido alguns de seus atributos principais, para
uma situacao de estabilidade de pregos, acarretou hum grau elevado de remoneti-
zacdo dos agentes econdémicos’. Para que o regime de metas monetarias lograsse

sucesso, seria necessario que houvesse uma estabilidade na velocidade de circula-
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cdo da moeda. Conforme ocorrera em outros paises, este fato ndo se verificou®, ja
que a recuperacao do atributo de reserva de valor pela moeda brasileira elevou a
demanda por encaixes reais. Rompia-se desta forma a relacdo entre os agregados
monetarios e o nivel geral de precos (vide Grafico 1), ndo sendo possivel ao Banco
Central (BACEN) determinar ex ante o volume de oferta monetéria compativel com a

estabilidade de precos.

Com isso, as metas monetarias nao foram cumpridas e o Real se sobrevalorizou
devido a entrada de um grande volume de divisas no Pais. Estas reacdes da eco-
nomia brasileira diante das medidas adotadas levaram as autoridades monetarias a

abandonar o regime de metas monetarias e a adotar o regime de metas cambiais.

GRAFICO 1 - Relagio entre M1 e IPCA em 1994 — dados mensais
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3.1.2 Regime de metas cambiais (outubro de 1994 ad ezembro de 1998)

Conforme Modenesi (2005), durante o periodo em que foi adotado o regime de
metas cambiais como um dos instrumentos de controle da variacdo do nivel de pre-
cos, foram utilizados os seguintes sistemas: i) a flutuacdo cambial; ii) taxa de cambio

fixa; iil) banda cambial deslizante; e iv) banda cambial rastejante.

O primeiro sistema adotado, o de flutuacédo livre da taxa de cambio, foi implemen-
tado durante a vigéncia do regime de metas monetarias. Nele, as autoridades mone-
tarias néo intervieram no mercado de divisas cambiais, deixando o Real flutuar com

relacdo ao Délar de acordo com as leis e necessidade do mercado.

O sistema de cambio fixo foi adotado entre outubro de 1994 e fevereiro de 1995.
Nele, a taxa de cambio foi mantida praticamente estavel no valor de R$0,84/US$ (vi-
de Gréfico 2) por meio de intervencdes das autoridades monetérias no mercado de
cambio, através de leildes de compra e venda de ddélares. No entanto, esse sistema
s6 é viavel enquanto o pais que o adota tiver um bom nivel de reservas internacio-
nais, ou seja, enquanto o mercado de divisas estrangeiras for favoravel para uma
acumulacado de reservas no Pais (Modenesi, 2005). Foi assim que, com a eclosdo
da crise mexicana, em dezembro de 1994, os fluxos internacionais de capitais para
0s mercados emergentes diminuiram consideravelmente. Isso fez com que as reser-
vas brasileiras esgotassem rapidamente, dada a decisdo de se manter o leildo de
divisas até fevereiro de 1995. Isso vai ao encontro do que se viu anteriormente, a

respeito das desvantagens dos regimes de metas cambiais.
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GRAFICO 2 — Taxa de cambio nominal (R$/US$), por sistema cambial
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Assim, em marc¢o de 1995, o BACEN foi obrigado a desvalorizar o Real e a mudar
o sistema de cambio. A partir deste més até setembro de 1995, o governo passou a
adotar o sistema de banda cambial deslizante, em que a taxa de cambio apresentou
uma ligeira tendéncia de alta (conforme pode ser visto no Gréfico 2). Nele, de acordo
com Modenesi (2005), houve intervengdes bem menos rigidas por parte das autori-
dades monetarias. Primeiramente, foi criada uma banda larga de flutuagdo cambial,
gue seria gradativamente reduzida até que as reservas internacionais fossem re-

compostas.

Foi assim que por volta de outubro de 1995, as autoridades politicas mudaram
novamente o sistema cambial, implementando uma banda cambial rastejante que se
manteve inalterada até janeiro de 1999. Neste sistema, foram adotadas minibandas

cambiais de inclinacdo positiva e sistematicamente reajustadas, com progressiva e-
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levacdo da banda. Neste sistema, também se verifica uma tendéncia de elevacao na
taxa de cambio, um pouco superior a inclinacdo observada no sistema cambial de

banda deslizante.

Mas, em janeiro de 1999, em funcdo de alteracbes no mercado internacional de
capitais, o volume de divisas internacionais sob posse do Tesouro Nacional reduziu-
se drasticamente — uma perda em torno de US$ 34 bilhdes entre julho de 1998 e ja-
neiro de 1999 - forcando o BACEN a abandonar com urgéncia o regime de metas
cambiais. Estabeleceu-se entdo um sistema de flutuacéo suja da taxa de cambio, no
qual a autoridade monetaria interveio no mercado de forma esporadica e limitada,
com o objetivo de reduzir a volatilidade da taxa de cambio. Foi adotado a partir de
entdo o regime de metas de inflacdo, oficialmente instituido em junho de 1999, sob a
justificativa de ser o instrumento mais adequado para a manutencao da estabilidade
de precos. Na pratica, é nitido o aumento da volatilidade cambial a partir desse sis-
tema, com tendéncia de crescimento até setembro de 2002 (pico da série), sendo

revertida a partir deste periodo até fevereiro de 2008.

3.2 O periodo 1999-2008: Metas de inflagéo

A politica monetaria implementada no regime de metas de inflagdo brasileiro ca-
racteriza-se pela adocdo dos seguintes elementos: i) 0 anuncio de uma meta para a
inflacdo a ser perseguida pelos agentes responsaveis pela politica monetaria; ii)
compromisso institucional com a estabilidade de precos, como principal objetivo da
politica monetaria; iii) transparéncia na condugdo da politica monetaria; e iv) inde-

pendéncia de instrumentos do Banco Central.
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Foram adotadas as seguintes medidas em forma de decreto: i) caso nao fosse al-
cancada a meta estabelecida para a inflacdo, o ministro da Fazenda deve dizer em
carta aberta as causas do descumprimento, as medidas necessarias para a reducao
da inflacdo e o prazo esperado para que se alcance a meta, e ii) 0 CMN devia calcu-
lar a meta a partir do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo
IBGE. Paralelamente aos decretos e medidas mencionados, aprimorou-se 0s canais
de comunicacao entre o BACEN e o publico, com o objetivo de tornar mais transpa-

rente a conducao da politica monetaria.

O BACEN deve, portanto, assegurar o cumprimento de uma meta referente a taxa
de variacdo do IPCA fixada pelo CMN. Esse objetivo é alcancado através de uma
meta para a taxa de juros Selic, alcancada por meio do gerenciamento diario de li-
quidez. Assim, a Selic € o principal instrumento utilizado pelo BACEN para que o

IPCA se mantenha dentro da flutuagéo estabelecida pelo Conselho.

Complementarmente, segundo Modenesi (2005), o BACEN brasileiro, desde a in-
troducdo do regime monetario de metas de inflacdo, vem desenvolvendo uma série
de arranjos institucionais para o bom funcionamento da nova politica monetaria.
Dentre esses desenvolvimentos gerou-se varios instrumentos para a previsao cada
vez mais acurada da inflacdo, entre os quais se destaca: i) um modelo econométrico
estrutural da economia, capaz de refletir e simular o mecanismo de transmissao da
politica monetaria para os precos; ii) modelos estatistico auto-regressivos, que pro-
curam refletir o comportamento da inflagdo no curto prazo; iii) pesquisas diarias obje-
tivando captar as expectativas inflacionérias; iv) medi¢gfes alternativas do IPCA; e v)

estimativas de indicadores antecedentes da inflag&o.
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Ainda segundo este autor, o modelo estrutural macroecondmico para a economia
brasileira possui 0 seguinte objetivo basico: identificar e simular o mecanismo de
transmissdo da politica monetéaria e analisar os resultados alcancados pela politica

monetaria.

A mudanca de regime monetario demanda uma reestruturacao institucional, ou
seja, para que um novo regime funcione de forma plena, € necessaria a criacéo de
Nnovos organismos, a reordenacdo das regras e a redefinicdo dos papeis dos agen-
tes econdbmicos. Como isso nao foi feito no Brasil antes da aplicacdo do regime de
metas de inflacdo, em virtude da necessidade do abandono urgente do regime de
metas cambiais, as autoridades passaram a desenvolver pragmaticamente as insti-

tuicOes basicas para o bom funcionamento do regime de metas de inflacao.

Foi dessa forma que, a partir do compromisso estabelecido de cumprimento da
metas anunciadas pelo CMN, o BACEN procurou entender melhor como ocorre o
mecanismo de transmissdo da politica monetaria e passou a desenvolver técnica
cada vez mais apuradas para a fixagdo de metas para a taxa de juros cada vez mais

precisas de acordo com a meta de inflagdo anunciada.

Desta maneira, procurou-se mostrar neste ultimo sub-tépico como os agentes res-
ponsaveis pela conducdo da politica monetaria (CMN e BACEN) vém desenvolven-
do as instituicbes bésicas para o funcionamento do regime monetario de metas de
inflacdo. Entretanto, na proxima sec¢éo, serdo apontadas consideracfes de autores
pos-keynesianos a experiéncia com 0s regimes monetarios no Brasil durante o peri-

odo em estudo.
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4 CRITICAS POS-KEYNESIANAS AOS REGIMES MONETARIOS A DOTADOS NO

PLANO REAL

Uma vez apresentada a implementacdo dos regimes monetarios no Brasil, nesta
secao serdo explanados os principais argumentos contrarios ao modo que foram a-
plicados e conduzidos, bem como algumas proposicdes de mudanca na gestdo da
politica monetéaria com a finalidade de controle da taxa de inflacdo. Estas criticas e
propostas serdo detalhadas para cada regime monetario implantado durante 1994-

2008°.

4.1 Criticas ao regime de metas cambiais

Desde o lancamento do Plano Real até a crise cambial de janeiro de 1999, a mo-
eda brasileira foi mantida artificialmente valorizada em relacéo ao Dolar. E apesar de
nao haver consenso sobre o nivel de equilibrio da taxa de cambio na época, ndo ha-
via davida de que o Real estava sobrevalorizado, dada a deterioracdo do saldo da
balanca de pagamentos (Bresser-Pereira, 2007; Edwards, apud Batista Jr., 2000). A
preocupacao principal dos gestores da politica econémica era manter uma paridade
do Real em relagédo ao Doélar, com um Unico objetivo, manter a estabilidade da infla-
cdo. Além disso, autores como Franco (1998) questionavam que mesmo a alteracao
no nivel da taxa de cadmbio ndo implicava necessariamente numa sobrevalorizagédo
cambial, visto que o aumento da produtividade do trabalho e a contencéo da inflagdo

teriam deslocado a taxa de cambio de equilibrio.

Mesmo assim, de acordo com Modenesi (2005), o0 modelo de metas cambiais de-
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veria ter sido abandonado de forma planejada antes da crise cambial de janeiro de
1999. Isso porque os indicadores disponiveis da época mostravam que todos os
componentes da demanda agregada estavam reprimidos: i) 0 consumo, devido a e-
levada taxas de juros e de desemprego; ii) o investimento, devido ao aperto moneta-
rio, a reducao nas vendas, a elevacao da capacidade ociosa e a pesada carga tribu-
taria; iii) os gastos do governo, por causa do ajuste fiscal; e iv) as exportacdes, por
causa da desaceleracdo mundial e da sobrevalorizacdo do Real. Desta forma, se-
gundo o autor, € bem provavel que uma desvalorizagdo cambial dificilmente impac-
taria nos custos de producéo, os elevando. Ou seja, a desvalorizacdo do Real um
pouco antes da crise cambial de janeiro de 1999 ndo ameacaria a estabilidade do

nivel de precos.

Os gestores da politica monetaria na época se defendiam dizendo que o0 processo
de flexibilizacdo da taxa de cambio devia ser feita de forma gradativa. Para este fim,
a alta taxa de juros tinha como objetivo cobrir o déficit da conta corrente atraindo ca-
pitais externos (Bresser-Pereira, 2007; Ferrari Filho, 2001). Ou seja, para que a via-
bilidade da politica monetaria com base na ancora cambial fosse mantida, era ne-
cessario que o governo mantivesse um bom volume de reservas internacionais. A-
demais, conforme fora apontado na secéo 2, verifica-se outra desvantagem do regi-

me de metas cambiais, que € a perda de autonomia da politica monetaria.

No entanto, os desequilibrios macroecondmicos, internos e externos, tornaram a
moeda brasileira vulneravel a ataques especulativos, outra consequéncia negativa
gue acompanha os regimes de metas cambiais. Ficava evidente que, diante das va-

rias crises cambiais que ocorreram na década de 90 em alguns paises, um dia o
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Brasil passaria por fenbmeno semelhante e que era necessario o abandono da poli-
tica monetéaria até entdo adotada (Modenesi, 2005). Apesar disso, as autoridades
monetarias preferiram ignorar os alertas e defendiam-se dizendo da necessidade da
atracdo de capitais externos para financiar os investimentos. Ou seja, para garantir a
sustentabilidade do regime o Banco Central continuou realizando intervencdes no
mercado de divisas cambiais, sustentando uma politica monetéaria contracionista a-
través da elevacao da Selic (Ferrari Filho, 2001). Logo se viu que “se, por um lado, a
ancoragem cambial estabilizava a dinamica inflacionaria, por outro ela passou a ser
uma das protagonistas das profundas crises cambiais” (Arestis, Paula e Ferrari Filho,

2009, p. 6).

4.2 Criticas ao regime de metas de inflacéo

Partindo-se do pressuposto de que a alta inflagéo inercial que prevaleceu no Bra-
sil entre os anos 1980 e 1994 foi neutralizada, mesmo com o risco iminente do retor-
no de um novo processo inflacionario ndo existem justificativas para a adoc¢éo de po-
liticas tao restritivas, cujos efeitos colaterais sdo uma alta taxa de juros e uma baixa
taxa de cambio (Bresser-Pereira, 2007 e Oreiro, Lemos e Padilha, 2006). Obviamen-
te, o risco de uma volta da inflacdo tenderia a ocorrer em patamares significativa-
mente inferiores ao daquele periodo (Bresser-Pereira, 2007), além de suas causas
atuais diferirem das da década de 80. Assim, de acordo com esses autores, desde
sua adocdo em 1999, a politica de metas de inflacdo tem apresentado alguns pro-
blemas, principalmente, devido a forma como ela foi e vem sendo aplicada e aos e-

levados custos fiscais e de desenvolvimento econdémico envolvidos.
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Para eles, tais problemas sdo de duas naturezas: i) a ado¢éo da politica de metas
inflacionarias sem uma adequacao prévia do ambiente institucional, tais como: fim
da indexacao dos titulos publicos a Selic e outras medidas necessarias para trazer a
taxa de juros para niveis mais adequados; ii) a implementacdo de uma meta para a
taxa de juros como a principal variavel para o controle da inflacdo, sem levar em
consideracdo outras importantes variaveis, como a taxa de cambio e a taxa de de-

semprego.

4.2.1 O problema do ambiente institucional

Com o objetivo de impedir a abrupta desvalorizacdo da moeda brasileira e evitar a
desconfianca dos agentes econdmicos com respeito a capacidade brasileira em en-
frentar crises externas, as autoridades monetarias decidiram por metas muito eleva-
das e por um prazo muito curto para cumpri-la. Porém, como ressaltam Oreiro, Le-
mos e Padilha (2006), o resultado foi que, ao aplicar-se o regime num periodo tao
conturbado, sem um plano de transi¢cdo, engessou-se uma estrutura inadequada pa-

ra o bom funcionamento do novo regime monetario.

E dessa forma que os autores afirmam que a origem do fraco crescimento da e-
conomia brasileira ndo esta na opcao feita pelo regime de metas de inflacdo e sua
taxa de juros elevada, mas, sim, em como esse regime esta sendo conduzido pelos
agentes responsaveis. Resumidamente, o problema esta na estrutura de governan-

¢a da politica brasileira, devido aos seguintes pontos:

(i) ndo ha uma clara separacéo entre a autoridade responsavel pela fixacdo das metas da
politica monetaria e a autoridade responsavel pela obtencédo das mesmas; (ii) as metas de

inflacdo nao refletem adequadamente as “preferéncias sociais” no que se refere ao “grau
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de averséao a inflagdo” e o grau de aversdo social ao trade-off entre inflacdo e desempre-
go; e (iii) a fixacdo da taxa de juros pelo Copom é feita com base em expectativas inflacio-
narias de agentes que ndo tem poder efetivo de fixagdo de precos (Oreiro, Lemos e Padi-

Iha, 2006, p. 2-3).

Sendo assim, ainda conforme Oreiro, Lemos e Padilha (2006), a atual estrutura é
inadequada porque: i) no momento em que permite a participacdo do BACEN na fi-
xacao e na obtencdo das metas, fornece-lhe um poder demasiadamente alto sobre a
conducédo da politica monetaria. S6 para se ter ideia, o presidente do BACEN junta-
mente com os ministros da Fazenda e do Planejamento compde o CMN, ou seja,
entre outras atribuicbes, sdo apenas essas pessoas que decidem qual a meta a ser
fixada; ii) 0 processo de fixacdo das metas € antidemocratico na medida em que nao
conta com uma fiel representacéo da sociedade brasileira. Nao reflete a vontade da
sociedade com respeito a inflagéo e ao trade-off inflagdo e desemprego; iii) ndo exis-
tem mecanismos de acomodacédo da elevacéo de precos devido a choques de ofer-
ta; e iv) a deciséo de fixacdo da taxa de juros é influenciada por expectativas de in-
flacdo que nao refletem a percepcao dos agentes com efetivo poder de formacao de

precos, mas leva em conta a opinido de analistas do mercado financeiro.

Para Modenesi (2005) e Oreiro, Lemos e Padilha (2006), desde a aplicacdo do
regime monetario de metas de inflacdo, o BACEN tem tido dificuldades em alcancar
as metas estabelecidas pelo CMN. Entre 1999 e 2005, “as metas de inflacdo estive-
ram dentro dos limites estabelecidos em [apenas] 3 dos 7 anos iniciais de operacio-
nalizacdo dessa estratégia de politica monetéaria” (Arestis, Paula e Ferrari Filho,
2009, p. 13)*. Os fatores que explicam essa dificuldade s&o: i) baixo grau de previ-

sibilidade da inflacao; ii) adocado de metas incompativeis com a realidade brasileira;
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iii) a existéncia de uma inércia inflacionaria devido a indexacéo das tarifas publicas,
0 que implica huma elevada participacdo dos precos administrados no IPCA, que
estdo completamente fora do controle do BACEN; e iv) dentro deste ultimo ponto, a
volatilidade da taxa de cambio, segundo Minella et alli (2003), é o principal fator ex-

plicativo para o ndo atendimento das metas de inflacdo no Brasil.

TABELA 1 - Historico de Metas para a Inflagdo no Brasil — 1999-2010

Ano Morma Data Meta (o) Banda (p.p.) Llng:;:zrli:fre‘rblr’::’r ¢ “}T:fg:if:‘f::a
1599 B 2 6-10 5,94
2000 Resolugéo 2.615 30/8/1999 = 2 4-8 597
2001 4 2 25 767
2002 Resolugdo 2.744 28/8/2000 3.5 2 1,5-5,5 13,53
2003" Resolu;éo 2842 28/8/2001 3,25 2 1,25-5,25
Resolugac 2.972 271612002 4 2, 1,58,5 8,30
_ Resolugdo 2.972 27iei2002 3,75 25 1,25-6,25
2004 Resolucdo 3.108 251612003 53 25 3-8 760
2005 Resolugéo 3.108 25/68/2003 4,5 25 2T 565
2008 Resolugdo 3.210 20062004 4.5 2 25865 3.14
2007 Resolugho 3.251 23/8/2005 4,5 2 2565 4,48
2005 Resolucéo 3 378 281612006 4.5 2 2,586,5 5,90
2008 Resolugho 3483 26/6/2007 4.3 2 2565
2010 Resolugao 3.584 1/7/12008 4,5 2 2.56,5

" & Carla Aberia, de 21/01/2003, estabelecey metas sustadas de 8,5% para 2002 & de 5,5% para 2004,

Fonte: Banco Central do Brasil

O primeiro fator que dificulta o cumprimento da meta, segundo Modenesi (2005),
€ a taxa de inflacdo ser uma variavel dificil de prever de maneira precisa, dada a fal-
ta de indicadores que possam antecipar satisfatoriamente a variacdo do indice de
precos e a inexisténcia de uma relacdo estavel entre os instrumentos de politica mo-
netaria e a inflacdo. O desconhecimento da estrutura da economia e dos canais de
transmissao da politica monetaria, aliado a existéncia de defasagens na conducéo
desta politica, dificulta a previsdo da inflacdo. Assim, na medida em que a inflagéo &
imprevisivel, fica reduzida a capacidade do BACEN em controla-la. Dessa maneira,

0s agentes econdmicos perdem a confianca de que os agentes responsaveis pela
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politica monetaria serdo capazes de cumprir as metas estipuladas, o que pode com-

prometer o sucesso do regime.

O segundo fator que diz respeito a fixacdo de metas incompativeis com a
realidade econdmica brasileira também ajuda a explicar a dificuldade no cumprimen-
to das metas. De inicio, ja existe uma dificuldade em se estabelecer uma meta para
a inflacdo, ja que nao existe consenso sobre qual o nivel de inflagdo a ser estabele-

cido como objetivo final da politica monetaria.

O terceiro fator de dificuldade sdo os precos administrados (monitorados). Sao
agueles precos que de alguma forma sé@o determinados ou influenciados por agén-
cias reguladoras e/ou variam independentemente das condicdes vigentes de oferta e
demanda®. Para Minella et alli (apud Arestis, Paula e Ferrari Filho, 2009, p. 17), a
evolucdo destes produtos é distinta dos precos livres devido a trés fatores: i) alguns
destes serem commodities e, portanto, sua cotacao ser diretamente influenciada pe-
la variag@o dos precos internacionais, como é o caso dos derivados de petréleo; i) 0
efeito pass-through da taxa de cambio; iii) os precos destes artigos estarem indexa-
dos a indicadores de pregcos, como por exemplo, energia elétrica e telecomunica-
¢bes, que, por sua vez, tém contratos que incorporam o indice Geral de Precos

(IGP) na sua definicao.
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GRAFICO 3 — IPCA (precos livres e monitorados) — Brasil (07/1994 a 12/2008)
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Fonte dos dados brutos: IPEADATA. Elaborado pelos autores.

Observando as trajetorias dos precos livres e monitorados (Grafico 3), os ultimos
apresentam maior oscilacdo, principalmente durante o periodo 1994-2002. A partir
de 2003, embora as variagbes nos precos administrados sejam menores (em virtude
da mudanca na metodologia do célculo do IPCA)*, ainda permanecem em patama-
res superiores aos dos precos livres, pelo menos até fevereiro de 2007. Isso decorre

do crescimento dos prec¢os de exportacdo de produtos agricolas, como da soja, que

inverteram esta tendéncia.
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GRAFICO 4 — Taxa de cambio nominal e IPCA (dados mensais) — Brasil

(07/1994 a 12/2008)
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Fonte dos dados brutos: IPEADATA. Elaborado pelos autores.

Para verificar o efeito pass-through do cambio, ao comparar a evolugéo da taxa
de cdmbio — e seus respectivos sistemas cambiais - com a inflacdo (Gréafico 4), é no
sistema de flutuacéo livre em que a correlacdo entre as taxas de inflacdo e de cam-
bio se mostra mais alta. Ja nos sistemas de cambio fixo e de bandas (deslizante e
rastejante), que vigoraram entre julho de 1994 a dezembro de 1998, enquanto o IP-
CA apresentou uma tendéncia declinante mais acentuada, a taxa de cambio nominal
cresceu de forma linear, mas com baixa inclinacdo. Outrosssim, desde setembro de
2002, verifica-se uma reducao nos patamares dos dois indicadores. No entanto, con-
forme o gréafico, a taxa de cambio parece influenciar mais fortemente a taxa de infla-

¢éo quando sofre variagdes mais bruscas, como ocorreram em janeiro de 1999 e se-
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tembro de 2002, consolidando-se como importante variavel explicativa.

Assim, como boa parte da inflagdo é composta pelos precos administrados e es-
tes tém seus precos direta ou indiretamente influenciados pela taxa de cambio, boa
parte da inflacdo é altamente sensivel a taxa de cambio, e ndo responde aos méto-
dos utilizados pelos gestores da politica monetaria para controlar a inflacédo, ou seja,

uma consideravel parcela do processo inflacionario esta fora do controle do BACEN.

Portanto, a recuperacdo da eficacia da politica monetaria requer uma reducao
significativa, ou até mesmo a eliminacéo, da participacdo dos precos administrados
na economia brasileira, ou seja, € preciso promover uma nova desindexacao da e-
conomia. Enquanto houver essa alta participacdo dos precos administrados na eco-
nomia brasileira, o Conselho Monetario tera que fixar metas mais elevadas para a
inflac@o, a partir de taxas mais elevadas do IPCA, e o Banco Central terd que estipu-
lar taxas mais elevadas para a Selic. Ou seja, a insisténcia na utilizacdo do regime
de metas de inflagdo, sem uma estrutura de governanca adequada - no cenario em
gue se encontra a economia brasileira - implica alto custo para a sociedade brasilei-

ra em termos de taxas de crescimento econdmico e niveis de desemprego.

Ainda segundo Oreiro, Lemos e Padilha (2006), seria melhor: i) fixar metas mais
elevadas; ii) tornar a convergéncia para a meta um processo mais gradual; iii) dimi-
nuir a volatilidade da taxa de juros; iv) eliminar os precos administrados; e v) utilizar

0 “indice expurgado”.
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Por outro lado, a propria utilizacdo do regime de metas de inflacdo € passivel de
criticas. Isso decorre da caréncia de evidéncias de que o emprego desse regime im-
pliqgue necessariamente na reducdo da inflagcdo, uma vez que em paises que nao
adotam metas de inflacdo, também se verificou uma queda neste indicador (Arestis,
Paula e Ferrari Filho, 2009). Ademais, os paises em desenvolvimento tendem a a-
presentar mais dificuldades para conduzir este regime monetario, por conta do alto
grau de exposicdo de suas economias a choques financeiros e de commodities (em
virtude do elevado nivel de abertura comercial e financeira), bem como o seu alto
endividamento em moeda estrangeira e a falta de credibilidade que possuem as au-
toridades monetarias destes paises (Arestis, Paula e Ferrari Filho, 2009). Por fim, o
crescimento do PIB no Brasil tem sido a la stop-and-go (vide Gréfico 5), ndo seguin-
do uma trajetdria sustentavel, em boa parte por causa da politica monetaria que tem
sido implementada pelo regime de metas de inflacdo (Bresser-Pereira, 2007; Arestis,

Paula e Ferrari Filho, 2009).

GRAFICO 5 - Variacdo do PIB real — 1994-2008
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Fonte dos dados brutos: IPEADATA. Elaborado pelos autores
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4.2.2 O problema da taxa de juros

Sendo assim, como afirma Bresser-Pereira (2007), a taxa de juros basica da eco-
nomia atualmente no Brasil € mantida num patamar muito elevado como resultado
de uma relacéo de poder do BACEN e dos agentes do mercado financeiro. Para ele,
as razfes para que a taxa basica de juros seja tao alta devem-se a falta de crédito
para o Estado brasileiro, ou seja, dado a necessidade normal de financiamento do
setor publico e a falta de recursos no mercado, os agentes que “financiam” o Estado
brasileiro acabam cobrando caro demais por estes recursos, 0 que pressiona a taxa
de juros para cima e eleva o desajuste fiscal. No entanto, segundo este autor, a or-
todoxia convencional baseia-se em dois argumentos para explicar o elevado nivel da
Selic: i) é o desajuste fiscal crénico que for¢ca o governo a captar muitos recursos no
mercado, elevando a taxa de juros; e ii) um Risco-Brasil muito elevado devido a uma

falta de crédito no mercado internacional para o governo brasileiro.

Neste Ultimo ponto, consoante ao mesmo autor, existe uma confusao feita entre
juros de curto prazo - que ndo dependem das classificagcdes de risco - e juros de
longo prazo - que dependem do nivel de endividamento externo e das classificagfes
de risco®. A divida publica interna esté indexada & taxa de juros de curto prazo (Se-
lic), enquanto a divida externa esta atrelada a taxa de juros de longo prazo. Como
nos outros paises a divida publica é indexada a taxa de juros de LP, seus bancos
centrais ndo exercem influéncia direta sobre a remuneracao dos titulos da divida pu-
blica. Mas, no Brasil, em funcéo dessa particularidade com relacédo a indexacao da

divida interna, o Banco Central tem o poder de influenciar diretamente a remunera-
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cao dos titulos da divida (Bresser-Pereira, 2007). Outrossim, ndo existe evidéncia de
correlacdo entre a classificacado de risco-pais e a taxa de juros de curto prazo, indo

de encontro ao argumento das autoridades monetarias.

A argumentacao convencional diz que a taxa de juros € alta devido a dois fatores:
i) porque € o mecanismo mais importante de combate a inflacdo, e sua reducédo a-
carretaria na elevacdo da taxa de cambio, podendo levar a uma elevacao da infla-
cao; e ii) devido ao desequilibrio das contas externas faz-se necessario uma taxa de
juros elevada para a atracdo de capitais externos. Para Bresser-Pereira (2007), a
taxa de juros no nivel elevado em que se encontra, atende a dois interesses: i) eleva
a remuneracdo dos credores da divida publica; e ii) beneficia os agentes econémi-

cos (multinacionais) com um cambio valorizado.

Outro aspecto é que a elevada participacdo dos precos administrados no indice
que é utilizado como base para o calculo da meta para a inflagdo reduz substancial-
mente a eficacia da utilizacdo da taxa bésica de juros como instrumento de politica
monetéria para controle da inflacdo. Por conseguinte, os precos administrados séo
insensiveis as variacdes na taxa Selic, estando fora do controle direto do BACEN

(Modenesi, 2005; Sicsu e Oliveira, 2003; Arestis, Paula e Ferrari Filho, 2009).
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GRAFICO 6 — Taxa Selic real e IPCA (dados mensais) — Brasil (06/1995 a 10/2008)
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Fonte dos dados brutos: IPEADATA. Elaborado pelos autores.

Conforme se pode ver acima (Gréfico 6), a relacdo entre a taxa de juros e a taxa
de inflacdo, aqui medida pelo IPCA. Vale dizer que isso € decorrente da propria
composicdo do IPCA, que incorpora tantos os precos livres quanto os prec¢os inde-
xados, bem como de produtos indexados ou diretamente influenciados ao cambio.

Dai a ineficacia da taxa de juros como Unica variavel para o controle da inflagdo.

Esta conclusdo vai ao encontro do que € apregoado pelos pds-keynesianos, que
“ndo recomendam a utilizacdo da taxa de juros como instrumento para manter o con-
trole da inflacdo” (Sicsu, 2003, p. 117). Esta visdo deriva da concep¢ao que 0s eco-

nomistas desta corrente tedrica tém das causas inflacionarias, em que boa parte se
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tratam de problemas pelo lado da oferta, enquanto a taxa de juros atua sobre o lado
da demanda. Ou seja, “uma elevacéo da taxa de juros atacaria os sintomas da infla-

cao e ndo as suas causas” (Sicsu, 2003, p. 117).

Para os pés-keynesianos, conforme Sicsu (2003), existem sete tipos de inflacao
em funcdo de sua causa especifica, a saber: (i) inflacdo de salarios, (i) inflacdo de
lucros, (iii) inflacdo de rendimentos decrescentes, (iv) inflagdo importada, (v) cho-
ques inflacionarios, (vi) inflacdo de impostos; e (vii) inflagdo de demanda’*. Destes
tipos, os seis primeiros se manifestam pelo lado da oferta, ou seja, sédo consideradas

inflagGes de custos.

Para cada tipo de inflagdo, os pds-keynesianos propdem uma forma de controlar
a taxa de inflagdo. Uma proposta é a TIP (tax-based on incomes policy), desenvolvi-
da por Weintraub e Wallich (1978). Segundo Sicsu (2003, p. 128), “a concepc¢ao ba-
sica da TIP é que aumentos salariais ou de lucros acima das possibilidades ofereci-
das pelos ganhos de produtividade sao prejudiciais para toda a sociedade”. A TIP,
desse modo, seria 0 estabelecimento de uma regra para a quitagédo de impostos que
recai sobre as empresas de grande porte que elevam salarios ou reajustam suas
margens de lucro em patamar superior aos permitidos pela elevacao da produtivida-
de do trabalho. O problema é que a TIP s0 incidiria sobre a inflacdo de salarios e de

lucros.

De acordo com esse autor, a inflagdo de retornos decrescentes, que tem origem
na incorporagdo de funcionéarios com menor grau de qualificacdo a medida que au-

menta 0 emprego no setor produtivo, s6 pode ser evitada no longo prazo, a partir de
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politicas de treinamento e qualificacdo de trabalhadores. Por sua vez, a inflacdo de
impostos pode ser evitada pelo proprio governo, reduzindo os tributos, principalmen-
te daguelas empresas de setores que tém 0s seus custos aumentados. Ja a inflagéo
importada deve ser controlada com politicas cambiais, fiscais e monetarias comple-
mentares (reservas bancarias e titulos publicos dolarizados). Os choques inflaciona-
rios sédo solucionados com instituicbes que estoquem commodities e usem seus es-
toques para ajustar a oferta em situacdes em que haja caréncia destes produtos. A-
lém disso, a inflagdo de lucros, que incorpora os precos administrados, deve ser
contida através da proibicdo de contratos com precos cotados em dolar ou indexa-
dos ao IGP, bem como a eliminacdo destes contratos depois de concluido o seu pe-
riodo de vigéncia. Por ultimo, a inflacdo de demanda ndo necessariamente deve ser
controlada somente pela politica monetaria, mas igualmente por meio de politicas

fiscais contracionistas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, foi exposta a teoria dos regimes monetarios, além de como foram
implantados no Brasil a partir do Plano Real. Dentre os trés existentes, os mais rele-
vantes, dado o seu tempo de utilizagao, foram os de metas cambiais e de metas de
inflacdo. Acredita-se que a adocao de tais regimes tenha sido importante para o con-
trole inflacionario, e, portanto, para o sucesso do Plano Real enquanto plano de es-

tabilizacao.

No entanto, isto ndo implica que a condugdo dos regimes monetarios no pais nao
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seja passivel de criticas, jA que a economia brasileira passou por um periodo de
crescimento a la stop-and-go, fato explicado em boa parte pelo modo como foi a
gestao destes regimes por parte das autoridades monetarias. Ademais, estas autori-
dades ainda ndo lograram éxito e precisdo no cumprimento das metas por elas

mesmas definidas.

Por conseguinte, o regime de metas de inflagdo, do modo como € empregado no
Brasil, ndo so é inadequado, como também se mostra ineficiente para o controle da
inflacdo, pois se restringe a utilizar tdo somente a politica monetéaria para tal fim (so-
bretudo por meio quase exclusivo da taxa de juros). No Brasil, viu-se que a inflacao
é fortemente sensivel a variacbes na taxa de cambio (e choques externos), bem co-

Mo aos precos administrados e aos precos internacionais de commaodities.

A guisa de concluséo, a taxa de juros pode ser até eficaz (atinge o seu objetivo)
no controle da inflagéo brasileira, mas ndo € sempre o modo mais eficiente (o melhor
meio para atingir o seu fim), uma vez que nao incide diretamente sobre as suas ver-
dadeiras causas. Neste particular, denota-se aqui um problema no diagndstico des-
tas causas, que partem da concepcdo monetarista de que a inflagdo se reduza a
uma manifestacdo exclusivamente monetéria. Assim, cré-se que 0s pressupostos e
proposicoes pos-keynesianos devam ser levados em consideracdo pelas autorida-
des monetarias, bem como por outras esferas governamentais, para que seja criado
um consenso de politicas antiinflacionarias e de esfor¢cos de toda a sociedade brasi-

leira para se debelar os efeitos deletérios da inflagéo.
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ABSTRACT

This paper aims to analyze the application of the monetary regimes during the pe-
riod 1994-2008 in Brazil, exposing post-Keynesian critical arguments and proposi-
tions regarding the practice of monetary policy in such schemes. It was observed that
despite the adoption of such regimes that has been important to control inflation, the
Brazilian economy went through a period of growth to the stop-and-go. Moreover,
monetary authorities have not managed to succeed and accuracy in achieving the
targets set by themselves. Therefore, the inflation targeting system, in the way it is
used in Brazil is not only inappropriate, but it seems inefficient to control the inflation,
because it restricts the use monetary policy to this end. This is a problem in the diag-
nosis of these causes by the monetary approach in which inflation is reduced to a

purely monetary expression.

NOTAS

! Mestrado em Economia pela Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul, Brasil(2005).
Economista da Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica, Brasil

% Mestrado em Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Brasil(2010).

® Para um maior detalhamento, com explicacdes para o funcionamento da tipologia dos 3 sistemas
cambiais apresentada por Edwards e Savastano (1999), ver Modenesi (2006).

4 Segundo Gadelha e Divino (2008, p. 660), “o regime de dominancia fiscal € aquele em que a au-
toridade fiscal ativa gera superavit primario independente da necessidade de estabilizagcao da relagao
divida/PIB, e a autoridade monetaria passiva perde o controle do nivel de precos por ser forcada a
gerar as receitas de senhoriagem necessarias a solvéncia do governo”. Ademais, nao obstante a in-
flacdo possa ser resultante de desequilibrios fiscais, vale a concepcdo monetarista desta ser fruto de
um excesso de oferta de moeda.

® Para saber como funciona a operacionalizacéo do regime de metas de inflacéo, ver Arestis, Pau-
la e Ferrari Filho (2009).

® Nesta subsecao, baseou-se em Modenesi (2005), em virtude de sua especializag¢éo a respeito do
assunto.
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e grau de monetizacéo (relacdo M1/M4) passou de 7,0% em julho de 1994 para 10,0% em se-

tembro do mesmo ano.
® Enquanto no segundo trimestre de 1994, a velocidade de circulacio da moeda foi de 4,58, no
trimestre posterior, este indice caiu para 3,26.

° Dado o curto periodo em que vigorou o regime monetario de metas monetarias no Brasil, este
ndo sera objeto de anali-se critica nesta secao.

19 Cabe reconhecer gue a inflacdo efetiva tem se mantido dentro dos limites de 2006 a 2008. Por
outro lado, quando comparada ao centro da meta, em apenas 3 anos esteve abaixo deste valor.

' Dentre os produtos que compdem o conjunto dos precos administrados, destacam-se derivados
do petréleo, telecomu-nicacdes, energia elétrica e transporte publico.

2 0 IBGE, por meio da Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) 2002-2003, alterou 0s pesos
da ponderacédo dos pre-¢os livres e administrados na composicao do IPCA, reduzindo o efeito de i-
nércia inflacionaria dos precos administra-dos.

3 A taxa de juros de LP no Brasil € determinada pelo risco-pais e pelos juros pagos por empresas
brasileiras no exterior. Esta taxa determina o custo do empréstimo externo para as empresas € 0 go-
verno brasileiro. Os determinantes da taxa de juros de longo prazo s&o: i) o risco de default ou risco
pais; e ii) o nivel da taxa de juros de longo prazo americana.

* Uma explicacdo mais detalhada de como essas causas impactam sobre a taxa de inflacdo, su-
gere-se a leitura de Sicsu (2003).
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