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Resumo O presente artigo busca compreender o regime de metas de inflagdo (baseado
na Nova Sintese Neoclassica) e como ele opera no Brasil. Atengdo particular é dada a taxa de juros e sua fungio no
controle da inflagdo. E oferecida uma abordagem pos-keynesiana como alternativa & Nova Sintese. Conclui-se que
0 nlicleo da inflagdo brasileira esta nos custos (no lado da oferta), e ndo na demanda, e que a inflago é controlada
por meio da taxa de cambio, a partir de variagdes na taxa de juros. Palavras-chaves Taxa de juros, regime de
metas de inflagao.

Abstract This article tries to understand the inflation targeting regime (based on the New
Neoclassical Synthesis) and how it operates in Brazil. Special attention is given to the interest rate and its function in
the inflation control. It is offered a post-keynesian approach as alternative to the New Synthesis. The conclusion is
that the Brazilian inflation is due to costs (on the supply side), and not to demand, and that the inflation is controlled
through the exchange rate, after variations on the interest rate. Key-words /nierest rate, Inflation targeting regime.
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A implementacdo do regime de metas de inflacao no Brasil ocor-
reu em 1999 quando decidiu-se pela flutuagao do cambio, e consequentemente,
pelo fim da politica monetdria baseada no regime de ancora cambial. De acordo
com Bernanke e Mishkin (1997, p. 1), o regime de metas de inflagao se caracte-
riza “by the announcement of official target ranges for the inflation rate at
one or more horizons, and by explicit acknowledgement that low and stable
inflation is the overriding goal of monetary policy”. Conforme Mishkin (1999),
politicas monetarias baseadas nas metas de inflagao envolvem elementos como: 1)
um anuncio publico das metas para inflagdo; 2) compromisso institucional com a
estabilidade de precos; 3) transparéncia do Banco Central em todas as suas agoes
e 4) preocupagdo por parte deste tltimo com sua reputa¢ao, a0 mesmo tempo em
que buscaria credibilidade junto a sociedade. O regime de metas de inflagao con-
siste primeiramente na divulgacdo pelo Banco Central de uma meta inflacionaria
e seu comprometimento em perseguir tal meta. O objetivo do Banco Central é a
estabilidade de longo prazo dos precos da economia através da convergéncia da
inflagao observada para a meta estabelecida. Associada com o antincio oficial da
meta esta a intencao explicita do BC de que o controle da inflacdo é a raison d’étre
da politica monetdria: “o objetivo principal da politica monetaria deve ser a obten-
¢ao e a manutencao da estabilidade de precos” (BANCO CENTRAL, 1999).

A razao principal do antincio do Banco Central sobre seu esforco de estabili-
zar os pregos da economia se deve ao consenso interno de que a politica monetaria
pode afetar as variaveis reais apenas no curto prazo; ou seja, no longo prazo, a
moeda é neutra (BANCO CENTRAL, 1999). A importancia da comunica¢ao do
Banco Central com os mercados e o publico em geral estd no fato de haver uma
compreensao maior por parte destes quanto aos objetivos e inten¢des do primeiro,
reduzindo a incerteza sobre o curso futuro da inflagdo, afinal, “many of the costs of
inflation arise from its uncertainty or variability more than from its level” (BERNANKE;
MISHKIN, 1997, p. 12). Além disso, metas de inflagdo oferecem transparéncia so-
bre a politica praticada, permitindo melhor planejamento do setor privado, deba-
tes entre os setores publico e privado e uma melhoria da credibilidade do Banco
Central.

Credibilidade, de acordo com as palavras de Sicsa (2002¢, p. 705), “tem um

significado basico: uma regra ou um objetivo ndo sera crivel se existem (...) incen-
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tivos ao rompimento da regra”. Os defensores desse modelo argumentam que, se
o banco central fizer os agentes acreditarem que a meta estabelecida sera atingida,
naturalmente estes ajustardo suas expectativas inflaciondrias para niveis proxi-
mos da meta. Uma extensao importante desse argumento é que a inflacao poderia
ser eliminada através de transparéncia e credibilidade por parte dos formuladores
de politicas, sem qualquer custo social. J4 reputacio refere-se ao “comportamento
pregresso das autoridades monetarias” (SICSU, 2002¢, p. 705). Uma politica po-
deria mostrar-se nao-crivel, apesar da elevada reputagao de certo banco central. A
base tedrica desse regime advém principalmente da escola conhecida como Novo-
-Keynesiana, fundadora do que se conhece hoje por “Nova Sintese” ou “Novo
Consenso”, que incorpora também elementos da escola Novos Classicos (MOREI-
RA, 2012a). Nos modelos da Nova Sintese, o nivel de produto potencial e a taxa
de crescimento econdmico de longo prazo sao determinados pelo lado da oferta.
Trata-se da adogao da hipédtese da taxa natural: os niveis de produto potencial e taxa
de juros de equilibrio (taxa natural de juros) dependem apenas de fatores reais,
tais como a produtividade geral dos fatores, as preferéncias intertemporais dos
agentes e o estoque de capital e trabalho (MOREIRA, 2012a).

Os modelos da Nova Sintese sao formados por hipdteses origindrias das es-
colas mencionadas acima. Pelo lado novo-keynesiano, a Nova Sintese adota as hi-
poteses de competicdo monopolistica ou imperfeita e rigidez de pregos; pelo lado
dos ciclos reais, sao adotadas as hipoteses de otimizacao intertemporal e expecta-
tivas racionais com flexibilidade perfeita de precos (MOREIRA, 2012a). No curto
prazo, prevalecera o teor novo-keynesiano, que explicard os motivos por que os
ajustamentos de prec¢o nao sao feitos de forma que respondam integralmente aos
choques: nesse caso, o nivel de produto real tem correlagdo com movimentos da de-
manda agregada. Ja o longo prazo apresenta um carater novo-classico, pois assume-
-se a neutralidade da moeda e a auséncia de correlacdo entre demanda e produto
real (MOREIRA, 2012a). A razao por que essa abordagem considera a moeda como
neutra no longo prazo é esta: uma politica monetdria expansionista levaria os agen-
tes a pensarem que os precos relativos aumentaram, quando na verdade houve um
aumento dos precos em geral. Quando os agentes percebem seus erros e refazem
suas expectativas (ou quando ha um reajuste dos salarios nominais), o equilibrio
restaura-se, agora a um nivel mais elevado de precos (RESENDE; SILVA, 2007).

Nao obstante, conforme Bresser-Pereira (2007) mostra, se por um lado o go-
verno administra uma politica de metas de inflagdo, por outro ndo possui estra-

tégia para reduzir a taxa de juros, consideravelmente alta. Ela seria vista apenas
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como uma varidvel em funcdo da inflacao, e ndo como um problema mais amplo
a ser resolvido. Assim, Bresser-Pereira (2007) argumenta que a adogao das metas
de inflacio como politica monetdria oficial do pais ndo levou em conta outras
variaveis-chaves da economia, como a taxa de cambio e a divida publica. Tendo
em vista estes aspectos, o intuito do presente trabalho é explorar a base tedrica
do regime de metas inflaciondrias e entender a forma como tal regime faz uso da
taxa de juros para alcangar seus principais objetivos, quais sejam, estabilidade

de precos no longo prazo e, se possivel, estabilizacao do produto no curto prazo.

Clarida, Gali e Gertler (1999) elaboraram uma estrutura basica
para analise de politica monetaria baseada em conceitos da escola Novo-Keyne-
siana e que esta contida na estrutura das metas inflaciondrias. No modelo dos
autores, que tem por base o modelo de equilibrio geral dindmico, a politica mone-
taria pode influenciar a economia real apenas no curto-prazo, como nos modelos
IS/LM. Duas sao as equagdes que representam a esséncia do modelo: uma equacao
IS, ou fungao de demanda agregada, que relaciona negativamente o hiato do pro-
duto com a taxa real de juros; e uma curva de Phillips com componente expec-
tacional (forward looking), ou equagao de inflagdo, que relaciona positivamente o

hiato do produto e a inflagao:
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sas equagoes, o regime de metas de inflagao conteria outra equagao fundamental,
uma regra para a taxa de juros, ou uma “fungao de reagao” (LAVOIE, 2006):
r=ry*p(n-n) (5)
onde ! significa a meta inflaciondria estabelecida pelo Banco Central. Essa
equacao afirma simplesmente que, quanto mais a inflacdo observada se desviar
da meta, maior sera a taxa de juros real. Quando a meta é alcangada, a taxa de
juros real se iguala a taxa de juros de equilibrio, r,,. Bodganski, Tombini e Werlang
(2000, p. 16) acrescentam outra equacao basica, adaptando o modelo de metas
inflaciondrias para o caso brasileiro. De acordo com os autores, se trata de “an
uncovered interest parity condition relating the differential between external and
domestic interest rates with the expected rate of devaluation of the domestic cur-

rency, and the risk premium”:
. .F
Etet+1_et_1t_1t - X (6)

onde e representa o log da taxa de cambio, i o log da taxa de juros doméstica,
o log da taxa de juros estrangeira e x o log do prémio de risco. Umas das criticas
ao regime de metas inflaciondrias é que as variaveis que fazem parte do modelo
dependem de suas taxas naturais, determinadas exclusivamente pelos fatores reais
da economia, que por sua vez sao determinados apenas pelo lado da oferta (MO-
REIRA, 2012a). Para a “Nova Sintese”, o nticleo da inflagao é sempre resultado de
choques de demanda, administrados através da taxa de juros estabelecida pelo
Banco Central (SERRANO, 2010). As taxas naturais apenas variariam por choques
de produtividade e de preferéncia. No entanto, a hipotese das taxas naturais esta
longe de ser consenso na discussao econdmica. Smithin (2009, p. 8) afirma que nao
ha maneiras do Banco Central conhecer de antemao qual deveria ser a taxa natural
de juros, e que sua estipulagao é baseada através da experiéncia. Ja Serrano (2010)
faz duas observagdes: na primeira, afirma que nao ha relacdo empirica sistematica
entre o hiato do produto (diferenca entre produto real e potencial) e a aceleracao
da inflagdo; depois, afirma também que o produto potencial ndo é independente
da evolucdo da demanda: ou seja, ao contrario do que diria o mainstream, “qual-
quer crescimento mais persistente da demanda acaba estimulando aumentos do
investimento e da capacidade produtiva” (SERRANO, 2010, p. 65). Assim, como

o Banco Central nao teria convicgao plena a respeito das taxas naturais das varia-
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veis econdmicas, suas decisdes de politica monetaria podem se mostrar erréneas e
induzir a economia a recessao (FONTANA; PALACIO-VERA, 2007).

Fontana e Palacio-Vera (2007) defendem que os choques na economia, apesar
de transitorios, podem ser tao persistentes a ponto de se tornarem permanentes, e
essa possibilidade abriria espago para a consideragdo da politica monetdria como
uma politica capaz de influenciar o lado real da economia, e ndo apenas o nomi-
nal. Tal possibilidade obriga a abandonar a hipdtese de taxas naturais porque a
economia ndo possuiria mais um tinico caminho a percorrer, mas se tornaria path-
-dependent: uma queda da taxa de juros nao serviria apenas para levar a inflacao
para perto da meta, mas desestimularia o investimento e conduziria a economia a
uma nova configuracao. Nesse tipo de analise, todos os eventos econdmicos, sejam
eles de oferta, demanda, persistentes ou transitorios, tém a capacidade de alterar o
rumo da economia. Ainda de acordo com os defensores das metas inflacionarias,
qualquer politica monetaria que objetive aumentar o produto ou diminuir o de-
semprego apenas afastaria tais varidveis de suas taxas naturais, o que retardaria a
economia na busca pelo pleno emprego dos fatores e estabilidade de precos. Ro-
wthorn (1999) afirma que os adeptos da “Nova Sintese” defendem ag¢des de politica
econdmica apenas sobre o mercado de trabalho, pois rigidez de salérios e sindica-
tos seriam os tinicos empecilhos que limitariam um acréscimo da oferta de trabalho
necessario para os investimentos que fossem feitos na economia: investimentos em
capital ndo serviriam para gerar empregos, mas apenas para aumentar o produto
da economia; significariam também maiores saldrios para os trabalhadores con-
tratados até o ponto das contratacdes compensarem a demissao dos trabalhadores
que operavam com o capital antigo (ROWTHORN, 1999). De acordo com o autor,
tal “manobra” sé é possivel caso se considere a elasticidade de substituicao entre
trabalho e capital igual a 1; caso contrario, trabalho nao substituiria perfeitamente
capital, e o investimento em bens de capital fixo induzido pela politica monetaria

teria papel fundamental na diminui¢ao do desemprego.

Em um de seus artigos, Sicsu (2002b) argumenta que a real fun-
¢do da taxa de juros no combate a inflagdo pelo Banco Central ndo é controlar a

demanda agregada, mas principalmente controlar a taxa de cambio, pois através
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dessa variavel é possivel observar uma mudanca mais rdpida na taxa de inflagao.
Diga-se de passagem, esta relagao esta explicita na propria teoria mainstream de
inflation targeting. Svensson (2000), por exemplo, mostra que varia¢des na taxa de
juros tém efeito contemporaneo sobre a taxa real de cambio, e que esta afeta nao
apenas a inflagio ao consumidor por meio dos pregos de bens finais importados
em moeda doméstica, mas também a propria inflacdo doméstica, por meio de efei-
tos sobre os precos de bens intermediarios importados em moeda doméstica, e
pelo efeito sobre a barganha de salarios nominais por parte de trabalhadores na
industria nacional, com base na inflagdo ao consumidor (SVENSSON, 2000). Logo,
“Typically, the lag of this direct exchange rate channel is considered to be shorter than that
of the agqregate demand channel” (SVENSSON, 2000, p. 158). Sicst (2002b) expde a
relagao entre volatilidade cambial e a prépria taxa nominal de cambio. Mostra que
“diante de uma alta volatilidade cambial, o que reflete incertezas internas e/ou
externas, os agentes buscam protecdo demandando ddlares e, consequentemente,
pressionam o seu prego para cima”, desvalorizando o real. Além de relacionar de
forma positiva a volatilidade cambial com as taxas de juros, o autor ainda cons-
tata que a funcdo de reagao do Banco Central, sob o regime de metas de inflagao,
possuiria um componente cambial. Dessa maneira, “a taxa de juros tem sido utili-
zada fundamentalmente para controlar movimentos cambiais” (SICSU, 2002b, p.
134). De fato, esta argumentacdo esta em consonancia com o que alguns autores
maintream defendem, tais como Ball (1999). Em seu modelo, Ball afirma que a po-
litica monetaria afeta a inflagao por meio de dois canais. Uma reduc¢ao monetadria,
por exemplo, diminuiria o produto e, portanto, a inflacdo, através da curva de
Phillips. Além disso, a contracdo monetaria causaria também uma valorizac¢ao
cambial, fato que reduz a inflagao de forma direta (BALL, 1999, p. 4).

Serrano (2010) vai na mesma dire¢do que Sicsu (op. cit.), reafirmando que o
papel da taxa de juros é tornar o cambio mais apreciado, opinido que é baseada
em um diagnostico diferente do Banco Central quanto ao cerne da inflagdo. Para
o autor, o nucleo da inflagdo no Brasil ndo é resultado de choques de demanda,
mas de choques de oferta. O consenso sobre a origem da inflagdo no pais teria res-
paldo em quatro pressupostos fundamentais do modelo tedrico “Nova Sintese”,
que sdo: a) o hiato do produto afeta a inflagdo de forma sistematica; b) os choques
inflaciondrios tém persisténcia total; ¢) o produto potencial é independente da
demanda; d) os choques de custos sdo aleatorios. No entanto, para Serrano, esses
pressupostos nao se sustentam. Vale dizer, Moreira (2012b) apresenta evidéncias

de que a inflacio medida pelo IPCA tem sido majoritariamente determinada pela
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dinamica dos precos de commodities, ao passo que a proxy de gap do produto uti-
lizada no estudo nao mostrou-se estatisticamente significante como causa antece-
dente da inflacdo ao consumidor, para a economia brasileira recente.

Serrano (2010) afirma que estudos econométricos recentes nao tém apontado
para uma relacao sistematica entre hiato do produto e aceleracdo da inflagao, re-
velando por vezes até uma relacdo positiva entre desemprego e inflagao (BANCO
CENTRAL, 2008). A respeito dos choques inflaciondrios, evidéncias mostram que
0s mesmos nao tém persisténcia total no Brasil, ou seja, a soma dos coeficientes da
inflacao passada (inércia) e futura (expectativas) na Curva de Phillips é inferior a
unidade. Serrano ainda rejeita a hipdtese da independéncia do produto potencial
do produto corrente, afirmando que “qualquer crescimento mais persistente na
demanda acaba estimulando aumentos do investimento e da capacidade produti-
va” (SERRANO, 2010, p. 65). Por ultimo, o autor reitera que os choques de oferta
nao sao aleatdrios, mas tém persistido gragas a fatores como o crescimento dos
precos monitorados e de precos internacionais, como o preco do petroéleo, que
vem crescendo desde 1999, e os precos das demais commodities, que crescem des-
de 2002. De fato, os pregos administrados tém tido grande influéncia na inflagao.
Tais pregos, controlados por contrato baseados nas variagdes anteriores de pregos,
sao normalmente corrigidos através do IGP (Indice Geral de Pregos), indice que
¢é mais sensivel a taxa de cambio do que o IPCA, utilizado no regime de metas
inflaciondrias. Assim, periodos de cambio desvalorizado por um tempo razoavel-
mente longo resultam em maiores taxas de inflacao; ja quando a taxa de cambio
se encontra apreciada, a inflacdo é mais baixa. Como lembra Serrano, nao € a toa
que todos 0s anos nos quais a taxa de inflagao ficou dentro da meta estabelecida o
cambio nominal se valorizou (SERRANO, 2010).

Minella et al (2003) revelaram um efeito pass-through (efeito de choques cam-
biais para os precos da economia) da ordem de 32,7% para os precos adminis-
trados, e 17% para os precos livres, ou seja, tal efeito é 1,9 maior para os pregos
administrados do que para os de mercado. Os autores concluem afirmando que
“exchange rate volatility is an important source of inflation variability” Importante des-
tacar o aspecto inercial da inflagao no Brasil, causado justamente pela indexacao
dos pregos administrados. De acordo com Minella et al (2003, p. 7), os pregos ad-
ministrados se diferenciam dos precos livres de trés formas: i) dependéncia dos
precos internacionais; ii) efeito pass-through significativo da taxa de cambio; e iii)
comportamento backward-looking decisivo. Como a taxa de inflagao da economia

¢ indiretamente influenciada pela taxa de cambio (via precos administrados), o
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papel da taxa de juros tem sido o de controlar a entrada de capitais, mantendo a
taxa de cambio relativamente apreciada. Para Serrano (2010) o controle da infla-
¢ao é via impacto nos custos diretos e indiretos. Bresser-Pereira e Gomes (2009, p.
43) vao na mesma dire¢do: “Da maneira que a estabilidade macroeconémica esta
definida no Brasil, o controle da inflacdo €, de certa forma, feito via aprecia¢do
cambial”. E completam: “Mas uma taxa de cambio competitiva deveria também
ser um dos objetivos de uma politica macroeconémica competente”. Sicst (2002b,
p- 134) concorda: “o Banco Central do Brasil reage contra movimentos que ten-
dam a provocar desvalorizacdes cambiais agudas (...). A taxa de juros de curto
prazo é o principal instrumento de politica monetdria utilizado para promover tal
administracao cambial”.

Sob estas condigdes, a politica monetaria tem alguma influéncia sobre os
precos livres da economia, mas pouca capacidade de alterar os precos adminis-
trados. Os pregos estabelecidos em contrato deveriam ser objeto de preocupagao
dos formuladores de politica monetaria no Brasil. Assim, o consenso estabelecido
é o de que o Banco Central modifica a taxa de juros para controlar a demanda
agregada. Porém, conforme afirma Serrano, como nao hé evidéncias que apontam
para uma relacao sistematica entre o hiato do produto e a inflagdo, 0 mecanismo
de controle inflaciondrio exige uma explicagdo alternativa, qual seja, a de que a
politica de juros alto e cambio valorizado gera diretamente um choque positivo
de custos em moeda local. Serrano (2010, p. 68) resume a operacao do sistema de
metas nas caracteristicas a seguir: i) o nuiicleo de inflacdo é de custos; ii) as varia-
¢Oes na taxa de juros afetam a taxa de cambio; iii) as varia¢des no cambio afetam

0s custos e posteriormente as precos de todos os setores da economia.

O regime de metas de inflagdo tem tratado varidveis-chaves da
economia (juros e cdmbio) como instrumentos para controlar a taxa de inflagao.
No entanto, manipulando a taxa de juros para tal fim, o Banco Central relega a
segundo plano outras varidveis, como por exemplo, o montante de juros pagos
sobre a divida ptublica e o tamanho do déficit puiblico. Antes de uma andlise da in-
fluéncia da taxa de juros sobre outras variaveis, seria interessante mencionar Sicst

(2002a). Afirma ele que empresarios e ministros clamam constantemente por taxas
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de juros menores. Entdo, se a teoria ortodoxa estiver correta, seriam essas classes
irresponsaveis ao desejarem trocar a estabilidade corrente por beneficios de curto
prazo e instabilidade no longo prazo?

Esse é o ponto central da discussao: como o Banco Central se considera in-
capaz de influenciar variaveis reais no longo prazo através de sua politica, a taxa
de juros se torna um instrumento em funcao da inflagdo, quando, na verdade, “é
exatamente a determinacdo da taxa de juros que € o fulcro da questao” (CARVA-
LHO, 2005, p. 335). Para o regime de politica monetdria em vigor, a magnitude da
taxa de juros nao é tao importante quanto a estabilizacao de precos, e a economia
brasileira entra no que Bresser-Pereira e Gomes (2009, p. 36) chamam de “arma-
dilha da taxa de juros/taxa de cambio”, combinacdo perversa que, de acordo com
os autores, € o maior obstaculo para uma verdadeira estabilizagdo macroecono-
mica (BRESSER-PEREIRA, 2007). A “armadilha da taxa de juros/taxa de cdmbio”
funcionaria da seguinte maneira: uma diminuigao na taxa de juros brasileira leva
a uma depreciacdo do real, que por sua vez eleva a inflacdo, antes mesmo do mo-
vimento dos juros ter causado qualquer efeito na demanda. “E uma armadilha,
porque as autoridades monetdrias temem reduzir a taxa de juros abaixo de deter-
minado limite” (BRESSER-PEREIRA; GOMES, 2009, p. 36). A armadilha é um dos
indicios de que o controle da inflagdo no pais passa necessariamente pela taxa de
cambio. Entretanto, tal controle € perverso pelo seguinte motivo: adotando uma
taxa de cambio apreciada para fazer frente as pressdes inflacionarias, o pais em
questao deverd enfrentar um desequilibrio em suas contas, mais cedo ou mais tar-
de. A corre¢ao passaria por uma crise ou quase-crise, uma inevitavel deprecia¢ao
da taxa de cambio, e portanto, aumento da inflagio (BRESSER-PEREIRA, 2007,
pp. 230-231).

Sobre a magnitude da taxa de juros, cabe a pergunta: é necessario que a taxa
de juros seja tdo alta? Se ndo, por que ela se encontra nesse patamar? O principal
motivo que poderia explicar a elevada taxa de juros seria o fato da Selic indexar
parte da divida ptblica. Heranga da época dos altos indices inflacionarios, os for-
muladores de politicas teriam medo de ndo conseguir rolar a divida publica, e por
isso oferecem altas remuneragdes através dos titulos do Tesouro de longo prazo
(BRESSER-PEREIRA; GOMES, 2009). Argumenta-se que o Banco Central precisa
manter a taxa de juros elevada, ou maior do que seria observado em condigdes de
normalidade, justamente porque a politica fiscal brasileira possuiria um compo-
nente estrutural de déficits nominais, que pressionam persistentemente a inflagao

acima da meta. Assim, esta ultima sO seria viabilizada com taxas nominais de
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juros acima do nivel que seria observado se o Setor Publico criasse maior taxa
de poupanga. Neste caso, a propria apreciagdo do Real seria uma consequéncia
indireta da politica fiscal inflacionaria no Brasil recente. Os efeitos dos juros sobre
a divida publica brasileira sao perversos para a economia brasileira. Assim, de
acordo com Bresser-Pereira (2007), a magnitude da taxa de juros no Brasil seria
explicada pela divida publica, pela armadilha da taxa de juros/taxa de cambio e
pelo momento em que o sistema de metas de inflagdo foi colocado em pratica. Um
dos argumentos contrarios a implantacdo do regime de metas de inflacdo sugere
que o timing escolhido para sua adogdo nao foi correto. Afirma-se que, antes da
adogao do regime de metas, deveria ter havido uma mudanca no regime de po-
litica monetaria, ou seja, seria necessaria a diminui¢do da taxa de juros para que
o pais pudesse sair da armadilha (BRESSER-PEREIRA, 2007, p. 229). Essa analise
de Bresser pode ser contestada no seguinte sentido: se em 1999 o Brasil reduzisse
as taxas de juros para fugir da armadilha, nao implementando uma ancora nomi-
nal (como o regime de metas de inflagdo), o pais poderia ter sofrido uma grande
desvalorizagao cambial. No ano em questao, o pais estava sob ataque especulativo
contra o Real, e em momentos como esse o Banco Central costuma elevar a taxa de
juros, na expectativa de que os agentes desistam da atitude de atacar as reservas
cambiais em seu poder (OBSTFELD; ROGOFF, 1995, p. 78). Ainda que o pais ndo
adotasse o regime de inflation targeting em 1999, o Brasil teria que adotar outra
forma de ancora nominal que sinalizasse comprometimento com estabilidade de
precos.

Para Carneiro (2010), a taxa de juros é anormalmente alta para o tamanho
da divida. Japao e Brasil sdo as exceg¢des: o pais asiatico sustenta uma taxa de
juros baixa para o tamanho da divida devido a tendéncia deflacionaria no pais.
No Brasil, ocorre o oposto: a taxa de juros é excessivamente alta para o tamanho
da divida, e uma das explicagOes seria a tendéncia a inflagdo. Para Carneiro, além
da tendéncia inflaciondria, a alta taxa de juros é explicada pelo risco cambial: “A
parcela subsistente, e que corresponde a taxa real de juros, nao se deve a posi¢ao
fiscal do governo, mas ao risco cambial implicito. Ou seja, como essa taxa é deter-
minada de fora para dentro, agrega-se a ela um prémio de risco para contrabalan-
car possiveis varia¢des na taxa de cdmbio e manter o retorno na divisa de origem”
(CARNEIRO, 2010 p. 20). Mello e Chiliatto-Leite (2011) lembram que a determina-
¢do da taxa de juros depende diretamente da preferéncia pela liquidez dos agentes
da economia (além da quantidade de moeda disponivel). Ou seja, “o grau de pre-

feréncia dos detentores de riqueza para manterem suas carteiras mais (ou menos)
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liquidas afeta a taxa de juros” (MELLO; CHILIATTO-LEITE, 2011). Assim, a taxa
de juros pode sofrer alteracdo caso uma politica de déficits sucessivos e crescentes
formem uma opinido pessimista acerca do comportamento da divida, fato que
forcard o aumento da taxa de juros. No entanto, conforme os autores demonstram,
a relagao Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e PIB tem experimentado uma
trajetoria decrescente, o que desmente os argumentos que defendem a alta taxa
de juros como necessdria para rolagem da divida. Taxa de juros elevada aumenta
a despesa publica, mas nem sempre esforcos fiscais diminuirao a taxa de juros,
justamente porque a determinagao da taxa de juros nao depende, em sua essén-
cia, do déficit publico: uma analise historica mostra que a trajetéria do passivo
publico é bem comportada, e que ndo ha sinais de polarizacao contra os titulos da
divida publica, fato que poderia pressionar os precos dos titulos e a taxa de juros
(MELLO; CHILIATTO-LEITE, 2011, p. 12) De acordo com os autores, “Para haver
efeito sobre os juros é preciso que haja uma convengao pessimista sobre o setor
publico e manifestagdo de preferéncia pela liquidez de forma polarizada pelos
detentores de riqueza” (MELLO; CHILIATTO-LEITE, 2011, p. 13).

A manutengao de uma taxa de juros elevada evitaria a existéncia de uma cur-
va de rendimentos (também conhecida como curva de juros, ou estrutura a termo da
taxa de juros (ETT])), que nada mais é que uma curva que interliga as varias taxas
de juros para diferentes maturidades no espago taxa de juros x prazo e que funciona
como um canal de transmissao da politica monetdria (SILVA, 2011). A curva de
rendimentos é uma ferramenta importante porque os mecanismos de transmissao
da politica monetdria se dao através das mudancas de avaliagdes dos agentes apos
agOes praticadas pelo Banco Central. Por exemplo, se o Banco Central aumenta
a taxa de juros, os agentes revisardo suas carteiras, buscando remunera¢des em
titulos de prazos mais curtos, e vendendo aqueles de maturidade mais longa. Tal
avaliagao so é possivel gragas a curva de rendimentos, que mostra “a relacao entre
as taxas de juros incidentes sobre contratos de dividas semelhantes em tudo me-
nos nas suas maturidades” (CARVALHO et al, 2007, p. 199). De acordo com Car-
valho (2005), o Brasil é marcado por um mercado financeiro dominado por titulos
publicos de curta maturidade efetiva, remunerados por taxas de juros elevadas. O
autor afirma que “o foco nas taxas de juros de curto prazo se deve ao alto rendi-
mento que as aplicagdes financeiras oferecem em comparagao com a rentabilidade
esperada de investimentos produtivos” (CARVALHO, 2005, p. 332).
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Os defensores da adogdo de metas inflacionarias “acreditam em
teorias monetdarias que nao sao e nunca foram consensuais entre os economistas”
(SICSU, 2002a, p. 25). Uma das alternativas a Nova Sintese é a andlise de John
Maynard Keynes. Em Keynes, a politica monetaria poderia sim afetar o lado real
da economia, pois em sua teoria, a moeda ganha um novo papel: “para aquele au-
tor, a moeda nao é neutra, e a politica monetaria tem efeitos duradouros porque a
moeda é (...) uma forma de riqueza” (CARVALHO, 2005, p. 324). A teoria iniciada
por ele “sempre pregou que uma redugao da taxa de juros de longo termo poderia
estimular o investimento produtivo porque desestimularia o investimento finan-
ceiro” (SICSU, 2002a, p. 25). H4, dessa forma, a ligagao entre o lado real e o lado
nominal da economia. Carvalho avanca mais na analise da politica monetdria pos-
-keynesiana. Valoriza a fun¢ao da moeda como reserva de valor principalmente
pela existéncia da incerteza no cenario econdmico, funcionando como “transporte
intertemporal de direitos ao produto social” (CARVALHO, 2005, p. 326).

No curto prazo, a moeda alteraria a posi¢do da economia através de dois
canais: a) na demanda por um produto ou servigo; b) ao invés de adquirir bens
ou servicos, pode-se simplesmente reter moeda, diminuindo assim a demanda
total (CARVALHO, 1997). J& no longo prazo, a politica monetdria em Keynes in-
fluenciaria a economia através da varia¢ao de disponibilidade de ativos liquidos
frente as outras classes de ativos, j4 que a moeda é também uma forma de riqueza
(CARVALHO, 2005, p. 327). Ou seja, como as diversas classes de ativos ndo sao
substitutas perfeitas entre si devido a diferenca de atributos de liquidez, a alte-
ragao na disponibilidade de moeda, considerada como ativo, faz os pregos dos
outros ativos variar. “Com isso, a politica monetaria nao afeta apenas a producao
corrente, mas também as decisdes de investimento e, portanto, as possibilidades
reais da economia mesmo no longo termo” (CARVALHO, 2005, p. 327). Isso por-
que o impacto da politica se da sobre o preco dos ativos financeiros, e dai sobre
o investimento em ativos reais. Em Keynes, a incerteza também surge como fator
preponderante para a consideracdo da moeda como nao neutra no longo prazo.
Os agentes teriam dificuldades em avaliar o retorno dos bens de capital devido
a incerteza sistémica do processo econdémico, o que influenciaria decisivamente

na formagao de seu preco de demanda. Em uma escala, os bens de capital seriam
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opgcdes de investimento inferiores aos ativos financeiros mais liquidos, inclusive
a moeda. Caso o preco de demanda por bens de capital seja inferior ao seu prego
de oferta, o investimento diminuir4, assim como a demanda efetiva (CARVALHO,
1997). Dessa forma, os formuladores de politica monetdria teriam em seu poder
algo mais do que uma simples ferramenta de corregao da inflagdo: em ambientes
incertos, a moeda desempenha papel fundamental pois oferece alternativas mais
liquidas aos seus detentores, e a taxa de juros serve como parametro para os re-
tornos dos bens de capital, fato que influenciara o pregos de demanda dos agentes
por tais bens.

Trés seriam os canais de transmissdo da politica monetaria: o primeiro seria
o ajuste de portfolio, através do valor dos ativos; o segundo através da oferta de
crédito, que afetaria diretamente a circulagdo industrial; e o terceiro seria o canal
da taxa de cambio. O ajuste de portfolio é um mecanismo de transmissao da po-
litica monetaria porque gera o efeito-riqueza ao modificar o valor dos ativos dos
agentes. Por exemplo, se a autoridade monetaria aumenta a taxa de juros, todos
os ativos financeiros do mercado sofrerdao uma queda em seu valor (tanto maior
quanto maior for a maturidade do titulo). Assim, ao elevar a taxa de juros, o Banco
Central impde perdas aos agentes, tornando-os mais pobres e, por consequéncia,
diminuindo seu consumo (CARVALHO et al, 2007). A transmissao da politica mo-
netaria via crédito se da através da compra e venda de titulos no mercado aberto
e através dos guichés de redesconto. O primeiro é caracterizado pela mudanga
das reservas dos bancos através da comercializacdo de titulos publicos pela auto-
ridade monetaria, e o segundo através de racionamento ou expansao de crédito
para os bancos. Em ambos os casos o banco refletira as taxas de juros negociadas
(através dos titulos ou do redesconto) no crédito concedido ao publico em geral.
Por tltimo, o0 mecanismo de transmissdo através do canal da taxa de cAmbio. Este
funciona devido ao movimento de capitais no pais. Se o Banco Central aumenta
a taxa de juros, as aplica¢gdes nacionais se tornam mais rentaveis, fato que atraird
capitais estrangeiros e valorizard o cambio. Cambio valorizado, como se sabe, é
um incentivo a importagdes e um desincentivo as exportacdes. E por esse motivo
que a taxa de cambio é uma ferramenta poderosa para combater a inflacdo ou
mesmo para promover o crescimento da economia. Moreira (2012a) concorda que
a divergéncia dos pos-keynesianos para com a Nova Sintese esta na possibilidade
do Banco Central ter a capacidade de modificar as condig¢des estruturais da ativi-
dade econdmica através da politica monetdria. Tal divergéncia fundamenta-se na

discussao sobre a neutralidade da moeda no longo prazo.
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Para os modelos ortodoxos de inflation targeting, a atividade econdmica é
determinada no longo prazo pelo estoque de recursos produtivos, pelas preferén-
cias dos agentes economicos, pela tecnologia e pelo comportamento “racional”
dos agentes, ndo havendo correlagao entre moeda e produto potencial. As regras
otimas de politica monetaria que tém por base a Nova Sintese propdem uma regra
de instrumento que ajusta a taxa de juros de curto prazo em funcao da dindmica
corrente e/ou esperada da taxa de inflacdo e da atividade econémica, no entanto,
sempre considerando o produto potencial ou a taxa potencial de crescimento do
produto como variaveis de estado, ou seja, restri¢des impostas ao BC e fora de seu
controle (MOREIRA, 2012a). De acordo com Moreira (2012a), a tradi¢ao heterodo-
xa rompe com a hipétese ortodoxa de que os valores potenciais ou normais sao
valores de equilibrio determinados pelo lado da oferta. Nesta tradigdo, a demanda
efetiva estd determinando a dindmica do produto, inclusive no longo prazo, por
meio da endogenia do produto potencial ou da taxa potencial de crescimento. Os
valores potenciais seriam, na verdade, mdveis, instaveis e dependentes do com-
portamento dos gastos, em particular dos investimentos privados.

Nessa linha, Moreira (2012a) oferece algumas alternativas heterodoxas para
a condugao da politica monetéaria. Uma delas é a proposta por Fontana e Palacio-
-Vera (2007). Os autores propdem uma “abordagem oportunistica flexivel” (flexi-
ble opportunistic approach) para a politica monetaria. A “abordagem convencional”
(conventional approach) defende que o Banco Central deve sempre buscar a estabi-
lidade de pregos, independentemente se a inflagao corrente estd em um nivel alto
ou baixo (FONTANA; PALACIO-VERA, 2007). Na abordagem oportunistica, o
objetivo ainda € o de manter a estabilidade de pregos no longo prazo. No entanto,
as respostas propostas para a taxa real de juros face a dinamica inflaciondria sao
diferentes em comparagao com as proposi¢des mainstream, e isto se deve a pre-
missa de efeitos reais de longo prazo a partir da politica monetéaria. No caso de
um contexto de pressao inflaciondria baixa, ou seja, quando a taxa de inflagao est4
acima da meta de longo prazo, mas abaixo do limite superior estabelecido pelo
Banco Central, este deveria manter constante a taxa real de juros. Um Banco Cen-
tral convencional, por sua vez, aumentaria a taxa de juros. Desta maneira, o BC
reduziria as chances de uma recessao induzida pela politica monetaria. Por outro
lado, quando a taxa de inflagdo estivesse em um nivel abaixo da meta de longo
prazo ou em um nivel equivalente a meta, o BC “oportunistico flexivel” deveria
reduzir a taxa real de juros (diferentemente do BC convencional, que iria man-

ter a taxa real de juros constante ou aumenté-la). A regra de politica monetaria
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proposta por Fontana e Palacio-Vera (2007) destaca a vantagem dos impactos de
longo prazo da politica monetaria sobre o produto potencial. Tais impactos seriam
utilizados para estimular maiores niveis de produto potencial com estabilidade de
precos (MOREIRA, 2012a).

Atesoglu (2007) apresenta o conceito de taxa neutra de juros, o qual considera
uma regra de politica monetaria capaz de balizar as decisdes do Banco Central.
Essa taxa de juros corresponderia uma situagao de pleno emprego. O BC deveria
buscar estabelecer a taxa de juros nominal em um patamar que permita a con-
dicdo de pleno emprego com estabilidade de precos, dada a estimativa da taxa
neutra de juros. Moreira (2009) também oferece uma regra de instrumento hetero-
doxa. Parte-se da ideia de endogenia do produto potencial pelo lado da demanda,
fundamentada nos conceitos de nao-neutralidade da moeda no longo prazo e de
efeito acelerador do investimento, configurando um processo de histerese e path
dependence na determinagao dos resultados. O autor apresenta uma funcao perda

social expandida, em que é incorporado um tipo de custo social de oportunidade:

Cy = (E[(YP) - (P )

na qual E(th)f representa a esperanga para o produto potencial em ¢ que
seria observado se o BC aplicasse uma politica de juros heterodoxa e (th)S o
produto potencial efetivo sob regime convencional. Por politica de juros hetero-
doxa, entende-se uma resposta de taxa basica de juros que leve em conta o fato
de que havera impactos reais de longo prazo, através da endogenia do produto

(MOREIRA, 2012a). A func¢ao perda social seria, entao:
L, =j, (Y, - YPY2 i, (TL_ + T2 +j, (C.) (8)
t 7)1 0t o e I3 &y

De acordo com Moreira (2012a), a fungao perda social acima mostra que o
custo de oportunidade representa um tipo de perda social, que ocorre quando o
BC combate os choques sem considerar a endogenia do produto potencial. Tal
perda se da através da ma especificagdo de um modelo e da maneira conservado-
ra como o Banco Central agiria, levando a sociedade a perder oportunidades de
contar com um produto potencial melhor ajustado as flutuagdes da demanda e da
renda. Moreira (2009) propde uma regra de instrumento do Banco Central frente
a choques de demanda em particular. E demonstrado que um “BC heterodoxo”

— consciente da endogenia do produto — se comportard de maneira diferente ao
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“BC ortodoxo”: em caso de uma recessdo, o primeiro reduzird de maneira mais
agressiva a taxa real de juros, se comparado ao segundo; frente a um choque de
demanda, o BC heterodoxo elevara mais lentamente a taxa de juros do que faria

o BC ortodoxo. A regra heterodoxa pode ser formalizada da maneira que se segue:
=27t (22 -kp) Ve~ kit +uy 9)

A regra heterodoxa ou nao-convencional (9) é proposta em casos de choque
positivo de demanda, ou seja, quando y, (gap do produto em f) é maior que zero.

Na equacgdo (9), r, é o desvio entre a taxa real de juros de curto prazo em t e a taxa

t
real de juros tendencial, PT € o desvio entre a taxa de inflagdo em t e a meta de

inflacdo, i, é o desvio entre a taxa de investimento liquido (formacao liquida de

t
capital fixo/prroduto) em t e a taxa desejada; os parametros z,, z,, k e 3 sao todos

positivos e u, é um choque com média zero e variancia constante (white-noise sho-

t
ck). J& a regra convencional seria descrita por Moreira (2009) da seguinte maneira:

1 =2 T+ 2yt (10)

Nesta equacao, as varidveis sao as mesmas de (9), os coeficientes sao posi-
tivos e & é um choque de politica (white-noise). As diferengas entre (9) e (10) sdo
geradas endogenamente pelo modelo proposto, através de uma funcgao endoge-
nia do produto potencial pela demanda e considerando a previsao de produto
potencial futuro na regra de politica monetaria. Tais diferencas gerardo diferentes
respostas de politica: quando y, > 0, tanto 0 BC convencional quanto o BC néo-
-convencional elevam a taxa real de juros. No entanto, o BC ndo-convencional
eleva a taxa de juros em menor medida, ja que (z2 -kp) < Zy. Moreira (2009) argu-
menta também que, em uma situagao na qual y, > 0, 0 BC deve calibrar a taxa real
de juros, reduzindo-a quanto maior for a taxa de investimento liquido corrente
face ao valor desejado. Isso porque os investimentos liquidos induzidos criardo
maior capacidade produtiva no futuro, fato que permitird o amortecimento de
pressdes inflaciondrias correntes (MOREIRA, 2012a). Por outro lado, quando a
economia estivesse sob um choque negativo de demanda, o BC heterodoxo usaria

a seguinte regra:

=27y + (z2 +kpB) Vi + kit Uy, (11)
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As variaveis e parametros sao os mesmos empregados em (9). A diferenca é
que quando ¥4 <0, sob choque negativo de demanda, o Banco Central heterodoxo
reduz a taxa de juros mais agressivamente, se comparado ao BC convencional
(10), ja que (z, + kP) > z,. A queda de i (investimentos liquidos em formagao de
capital), originado do choque de demanda negativo, deveria levar o BC a poten-
cializar a reducéo da taxa real de juros, com o objetivo de evitar ao maximo possi-
vel as perdas de produto potencial no futuro. Assim, se diante de um choque po-
sitivo de demanda o BC ndo-convencional eleva a taxa real de juros de forma mais
parcimoniosa do que o BC convencional, diante de um choque negativo a reducao
da taxa real é mais agressiva (MOREIRA, 2012a). Colocado dessa forma, compre-
ende-se melhor como a institui¢do do regime de metas de inflagao, utilizando-se
de uma taxa de juros alta como principal ferramenta, afeta o crescimento e a esta-
bilidade da economia brasileira. Afeta o crescimento porque uma taxa de cambio
apreciada tira dos produtos nacionais competitividade externa, e a taxa de juros
elevada afeta o tamanho da divida e o investimento, além de gerar instabilidade
justamente por causa da “armadilha taxa de juros/taxa de cambio”. Tivessem sido
realizadas as reformas necessarias (principalmente a desindexagao dos precos ad-
ministrados), e oportunidades teriam surgido para reajustar a taxa de juros para
baixo. A consequéncia principal dessa falha é a dificuldade do pais de se livrar
da “armadilha taxa de juros/taxa de cambio”. Tedricos convencionais afirmariam
que a politica monetaria ndo tem poder para afetar o lado real da economia, mas
conforme foi mostrado nas discussdes acima, a politica monetaria tem efeitos du-
radouros sobre a atividade econémica e o desemprego no longo prazo (BRESSER-
-PEREIRA; GOMES, 2009, p. 46). Bresser-Pereira lembra que o sucesso do regime
de metas inflaciondrias apenas foi alcancado sacrificando parte do crescimento da
economia brasileira, via taxa de juros elevada e cambio apreciado. O momento de
introducao da politica de metas inflaciondrias foi crucial: “embora ela (politica de
metas) tenha sido capaz de manter a inflagdo baixa, isso foi feito com custos fiscais
e de oportunidade de crescimento elevados” (BRESSER-PEREIRA, 2007, p. 220).
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