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RESUMO

A presente dissertacdo tem por objetivo estimar o grau de impacto da politica monetaria
sobre alguns agregados monetarios, tendo foco principalmente na evolucdo das taxas de
inflacdo e no produto agregado. Para tanto, é discutida a estrutura tedrica do Novo
Consenso Macroecondmico, que fundamenta o Regime de Metas de Inflacdo (RMI), e
apresentadas as caracteristicas deste regime. Com o objetivo de elucidar o RMI no Brasil,
é exposto o ambiente macroecondmico em que ele foi implantado e as suas caracteristicas.
Sobre o debate da conveniéncia da adogdo do RMI, adotamos uma perspectiva pés-
keynesiana, apresentando as criticas desta escola do pensamento econémico a este regime
monetario. Para o caso brasileiro, estas criticas vao em direcdo a concepcdo de inflacdo
que fundamenta esse regime monetario, a forma institucional adotada e a politica
monetaria. Com o objetivo de esclarecer melhor as origens e fundamentos do RMI e suas
criticas, apresentam-se as principais teorias de inflacdo existentes dentro do debate
econémico e os principais regimes monetarios. Com respeito aos aspectos quantitativos
relacionados ao objetivo principal, apresenta-se um breve histérico da inflacdo brasileira
p6s-1999, faz-se uma analise do comportamento dos principais indices de inflacdo,
apresentam-se os indices de referéncia para a meta inflacionaria utilizados pelos paises
que adotaram o RMI e, por fim, expde-se o efeito passthrough. Em relacdo ao crescimento
econémico brasileiro pds-adocdo do RMI, apresentam-se dados comparativos da evolugédo
do PIB e da inflacdo brasileira com a de outros paises, que adotaram ou ndo este regime
monetario. Também ¢é descrito o mecanismo de transmissdo da politica monetaria na
economia brasileira. Por fim, mostra-se a evidéncia do canal da taxa de juros da politica
monetaria para a economia brasileira, por meio de um modelo de correcdo de erros, Vector
Error Correction (VEC).

Palavras-Chaves: Regime de Metas de Inflagdo. Teoria Pos-Keynesiana. Inflagcdo e

Politica Monetaria no Brasil. indices de Precos no Brasil. Analise de Séries Temporais.



ABSTRACT

This dissertation aims to estimate the impact of monetary policy on some monetary
aggregates, and focus mainly on the development of inflation and aggregate output. To
this end, we discuss the theoretical framework of the New Macroeconomic Consensus,
who moved the inflation targeting regime (RMI), and presented the characteristics of this
regime. In order to elucidate the minimum wage in Brazil is exposed to the
macroeconomic environment in which it was implemented and its characteristics. Debate
on the desirability of the adoption of the RMI has adopted a post-Keynesian perspective,
presenting the criticism of this school of economic thought in this monetary regime. For
the Brazilian case, these criticisms go toward the design of inflation that underlies the
monetary regime, the institutional form adopted and monetary policy. In order to clarify
the origins and rationale of the RMI and its critics, presents the main existing theories of
inflation in the economic debate and the main monetary regimes. With respect to
quantitative aspects related to the main objective, we present a brief history of the
Brazilian inflation after 1999, it is an analysis of the behavior of core inflation indices, we
present the benchmarks for the inflation target used by countries that adopted the RMI,
and finally, it exposes the passthrough effect. For the Brazilian economic growth after
adoption of the RMI presents comparative data on GDP development and inflation in
Brazil with other countries that have adopted or not this monetary regime. Also described
the transmission mechanism of monetary policy in the Brazilian economy. Finally, it
shows evidence of channel interest rate monetary policy for the Brazilian economy by

means of a model error correction, Vector Error Correction (VEC).

Key-Words: Inflation Targeting Regime. Post-Keynesian Theory. Inflation and Monetary
Policy in Brazil. Price Index in Brazil. Time Series Analysis.
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1 INTRODUCAO

Desde o inicio da década de 1990, diversos paises passaram a adotar 0 Regime de Metas de
Inflacdo (RMI). Os primeiros paises que adotaram o novo regime foram Nova Zelandia (1990),
Canada (1991), Chile (1991), Israel (1992), Reino Unido (1992), Suécia (1993), Australia (1994) e
Peru (1994, informalmente). Mais tarde, Coreia do Sul (1998), Pol6nia (1998), Brasil (1999),
Colémbia (1999), México (1999), Suica (2000), Africa do Sul (2000), Peru (2000, formalmente),
Hungria (2001), Indonésia (2004-2005) e Turquia (2006) também o adotaram.

Para os paises latino-americanos, a década de 1990 ficou marcada como o periodo em que
foram implantadas politicas de estabilizacdo econdmica, alicercadas em ancoras monetarias ou
cambiais, visando o controle do processo inflacionario. Simultaneamente as ancoras nominais,
foram adotadas reformas institucionais (previdenciaria, fiscal e patrimonial) e mudangas na
regulacdo da economia (liberalizagdes da conta comercial e da conta de capitais do balango de
pagamentos, por exemplo).

No Brasil, ap6s intensos debates e adocdo de diversos planos para a estabilizacdo
econdmica, que culminaram no controle da inflagdo em 1994, decidiu-se pela adocdo de ancoras
nominais explicitas para a manutencao da estabilidade dos niveis de precos. No que diz respeito a
politica monetéaria, foram implantados os trés tipos de regimes monetarios existentes: regime de
metas monetarias (RMM), regime de metas cambiais (RMC) e RMI. Em 1999, o pais tornou-se o
terceiro na América Latina a adotar o RMI, sob a justificativa de ser o instrumento mais adequado
para a manutencdo da estabilidade de precos naquele momento.

Apesar de ter sido parcialmente bem sucedido no que diz respeito ao controle da inflacdo, a
politica monetaria implantada no Pais desde 1999 apresenta elevados custos no que diz respeito a
dindmica do produto (pifio e volatil), comparativamente aos seus efeitos positivos sobre o controle
do processo inflacionario. Tais custos devem-se, em grande parte, ao fato da inflacdo brasileira, do
ponto de vista pds-keynesiano, ndo ser caracterizada por excesso de demanda, como apregoa as
bases tedricas do RMI. Desta forma, se for colocada em pauta a (re)avaliacdo das causas da
inflacdo, é possivel que as alteracbes na operacionalizacdo das politicas monetéria e cambial
possam conduzir a economia para uma situacao de custos menores em termos de crescimento do

produto.
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Nesse sentido, o presente trabalho demonstra que a politica monetaria brasileira, a partir da
implantacdo do RMI, tem efeitos transmissores de maior impacto sobre o produto do que sobre a
inflacdo. Em outras palavras, taxas de juros elevadas geram mais custos (em termos de
arrefecimento e volatilidade do produto) que beneficios (no que diz respeito ao controle do
processo inflacionario). Ademais, a) faz-se uma comparacao entre as diferencas da fundamentagédo
tedrica do novo consenso macroecondmico e da escola pds-keynesiana, no diz respeito a
interpretacdo das causas da inflacdo e da politica econémica a ser adotada para o controle da
inflacdo, sem, todavia, inviabilizar a estabilidade do produto; b) analisa-se a dindmica
comportamental dos precos administrados e livres no Brasil, p6s-1999; e c) comprova-se, a partir
de um modelo econométrico, que uma das causas para 0 baixo e volatil crescimento econémico
brasileiro nos altimos anos deve-se a politica monetaria restritiva, que visa, Unica e
exclusivamente, ao controle do processo inflacionério.

No Capitulo 2, apresenta-se, na primeira secdo, a teoria que fundamenta o RMI,
enfatizando sua estrutura e seus mecanismos; na segunda secao, descrevem-se as principais teorias
de inflacdo; na terceira se¢do, enumeram-se 0s regimes monetarios existentes, dando énfase ao
RMI; na quarta secdo é feita a apresentacdo da teoria pos-keynesiana e as criticas dos autores desta
escola ao RMI. No Capitulo 3, na primeira secdo, apresentam-se as razGes e a sistematica
operacional do RMI brasileiro, implantado em junho de 1999; na segunda se¢éo, apresentam-se as
criticas pés-keynesianas especificas para o0 RMI brasileiro. No Capitulo 4, na secdo 1, realiza-se
um exame da inflacdo no periodo p6s-1999; na secdo 2, descreve-se o efeito passthrough na
estrutura de precos da economia brasileira; na terceira se¢do, apresentam-se dados comparativos
da evolucdo do PIB e da inflagdo brasileira com a de outros paises, que adotaram ou ndo o RMI;
na quarta se¢do, enumeram-se 0s mecanismos de transmissao da politica monetaria na economia
brasileira, para, em seguida, termos condi¢cdes de analisar os efeitos da taxa de juros sobre os
precos, o cambio e o produto; por fim, na quinta secdo, realiza-se um exercicio econométrico que

relaciona as variaveis juros, inflacdo e produto. No Capitulo 5, sdo apresentadas as conclusdes.
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2. REGIMES DE METAS DE INFLACAO: TEORIA E CRITICA

2.1 O Novo Consenso Macroecondmico®

A literatura econdmica afirma ter existido um consenso em torno das ideias de Keynes,
entre as décadas de 1950 e 1960, que ficou conhecido como macroeconomia da sintese
neoclassica.’ No entanto, esse consenso necessitava de uma explicacdo tedrica para o
comportamento dos precos e salarios dentro do arcabouco IS-LM, de modo a explorar as
implicacdes das politicas econdmicas tanto sobre o lado real quanto o lado nominal da economia.
A “descoberta” da chamada Curva de Phillips® (CP) veio “preencher” essa lacuna e levou o
modelo a ser conhecido como IS-LM-CP.

A CP reflete um paradoxo na politica econémica: se as autoridades econémicas resolverem
expandir a demanda agregada, a taxa de desemprego ird se reduzir, mas haverd um custo
inflacionario. Por outro lado, se a politica econémica adotada for anti-inflacionaria, o custo seria o
aumento do desemprego. Assim, as politicas macroecondmicas deveriam se ajustar de forma a
explorar a CP para conduzir a demanda agregada nominal e alcancar um baixo nivel de
desemprego a uma taxa de inflacdo moderadamente aceitavel.

Contudo, no final da década de 1960 e por toda a década de 1970, a inflacdo e o
desemprego elevaram-se conjuntamente, “falsificando” a CP. Foi o fendmeno denominado de

estagflacdo, que tornou a teoria keynesiana alvo de criticas. Friedman* foi um dos primeiros

! Esta subssecdo est4 baseada nos seguintes trabalhos: Carcanholo (2003), Neves e Oreiro (2008), Amorin (2002) e

Dathein (2002).

? Na verdade, a chamada sintese neocldssica ¢ fruto da interpretagio de Hicks, traduzida em seu artigo “Mr. Keynes

and the “classics’: a suggested interpretation.”

% A Curva de Phillips original foi desenvolvida por A. W. Phillips, em 1958. Esse autor verificou a partir de estudos

estatisticos a existéncia de uma relacéo inversa, estavel e ndo linear entre a taxa de variagdo do salario nominal e a

taxa de desemprego, na economia do Reino Unido, no periodo de 1861 a 1957. Samuelson e Solow (1960)

verificaram que nos Estados Unidos prevalecia 0 mesmo resultado encontrado por Phillips para o Reino Unido.

Entretanto, esses autores substituiram a taxa de salarios nominais pela taxa de inflagéo, o que ficou conhecido como

Curva de Phillips. Foi possivel, entéo, a partir da Curva de Phillips original, estabelecer uma relagdo entre a taxa de

desemprego e a taxa de inflagdo (IT). Como esta ultima € o resultado da diferenca entre a taxa de crescimento dos

salarios nominais e a taxa de crescimento da produtividade média da mao-de-obra (q), a Curva de Phillips pode ser

apresentada desta forma: ITl; =g (u) —q; g’ <O0.

* O resgate da teoria quantitativa da moeda, que caracteriza o monetarismo, pode ser encontrado em: Friedman, M.
(1997). A teoria quantitativa da moeda: uma reafirmacdo. In: Carneiro, R. (Org.). Os Classicos da Economia. Ed.
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economistas a apontar o defeito basico da CP. Para ele, a evidéncia empirica obtida pela CP, que
justificaria a eficicia das politicas de administracdo de demanda, ndo permite generalizar o
argumento do trade-off existente entre inflacdo e desemprego.

Para Friedman os trabalhadores estdo preocupados com o poder real de compra de seus
salarios, e ndo com o valor nominal destes, ou seja, a variavel de decisdo dos agentes no mercado
de trabalho € o salario real, e ndo o nominal. Como os trabalhadores estdo interessados no
verdadeiro poder de compra de seus salarios eles, devem possuir uma expectativa de quanto sera a
taxa de inflacdo para o periodo posterior ao recebimento dos salérios. A fim de manter o poder de
compra real, os trabalhadores incorporam a inflacdo esperada (n°) nos contratos de trabalho.
Levando isso em consideragdo, a CP foi reformulada, no que ficou conhecido como verséo
Friedman-Phelps.> Assim, s6 existe o trade-off entre inflagdo e desemprego no curto prazo e a
politica monetaria expansionista s6 causa elevacao da inflacdo no longo prazo.

As ideias monetaristas ganharam forca e passaram a ser utilizadas para conduzir as
politicas monetérias em varios paises. O objetivo principal era evitar a inflagdo por meio do
controle direto dos agregados monetarios. Essa regra perdeu aplicabilidade devido aos insucessos
de alguns bancos centrais em atingir as metas fixadas. De fato, as mudancas institucionais e
tecnoldgicas cada vez mais constantes no mercado monetério alteraram a velocidade de circulagdo
da moeda e a capacidade de multiplicacdo dos agregados monetarios pelos bancos comerciais,
dificultando o controle dos referidos agregados pelos bancos centrais. Com isso, as condigdes
necessarias para o sucesso do controle dos agregados monetarios ndo se mantiveram, e o uso da
regra tornou-se ineficaz.

Diante da inconsisténcia da critica monetarista a sintese neoclassica, surgiu nos anos
setenta a macroeconomia novo-classica. Essa nova escola do pensamento econdmico desenvolve
novos fundamentos a fim de preencher as lacunas deixadas pelo pensamento neo-keneysiano. Os
novo-classicos resgatam as ideias de economistas classicos, como Ledn Walras (livre

concorréncia, leiloeiro etc.), agregando a elas o novo conceito de expectativas racionais.®

Atica, vol.2, S&o Paulo; e Friedman, M. A theoretical framework for monetary analysis. Journal of Political Economy,
vol.78, April /May, 1970.

% Essa versdo pode ser encontrada em Friedman, M. (1992). Inflagdo e desemprego: a novidade da dimens&o politica.
In: Classicos de Literatura Econdmica, 2a. edi¢do, IPEA, Rio de Janeiro, pp. 428-431.

® O conceito de expectativas racionais teve origem nos trabalhos de John F. Muth, nas décadas de 1950 e 1960,
permitindo explicar as flutuacdes econdmicas a partir de choques (previstos ou imprevistos) nas variaveis econémicas.
“De acordo com esse conceito, 0s agentes formariam suas expectativas utilizando eficientemente as limitadas
informagdes disponiveis e as distribui¢des de probabilidade sobre os eventos possiveis, interpretando (distribuicao
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Para 0s novo-classicos a renda real varia de acordo com um componente de tendéncia de
longo prazo e um componente de reflexo de politicas monetarias ndo antecipadas pelos agentes.
Assim, a politica monetaria € composta por uma regra coerente com a evolucgéo real da economia
e por um componente aleatorio. Sendo assim, com base nos pressupostos da hipdtese das
expectativas racionais (HER) e da perfeita flexibilidade do mercado de trabalho, a reducdo da
inflagcéo, diferentemente do que supde 0s monetaristas, poderia ser alcancada sem grandes custos
para a sociedade, dado que nio existe o trade-off entre inflagdo e desemprego.’

Para tanto, a teoria novo-classica propde o retorno da interpretacdo de mercado de trabalho
classico, onde as flutuacdes do produto e do emprego ndo teriam origem na rigidez de precos e/ou
salarios, mas por erros aleatérios de previsdo de inflacdo, como consequéncia de politicas
imprevistas. Contudo, estes efeitos ndo previstos teriam curto félego devido a acdo rapida das
expectativas racionais.

Essa hipdtese, agregada aos demais postulados classicos (agente egoista, market clearing
etc.), buscava responder algumas das questdes pendentes no debate econémico até entdo. Lucas
(1972a, 1980) e Sims (1980) sdo exemplos de autores que passaram a ver o modelo 1S-LM-CP
como sendo inconsistente com o comportamento de ‘otimizacdo’ das familias e das firmas.

Mais recentemente, a escola novo-keynesiana nasceu com o propdésito de resgatar os
modelos da sintese neoclassica, através da busca de fundamentos microeconémicos que
explicassem a rigidez de precos e salérios — causas basicas das falhas de mercado, mesmo frente a

agentes racionais e maximizadores.

subjetiva) de modo idéntico a teoria econdmica relevante (probabilidade objetiva). Assim, as expectativas formadas
pelos agentes tenderiam, na média, a coincidir com os valores efetivos. Porém, para isso, é necessario que nao haja
repeticdo sistematica de erros, ou seja, qualquer correlagdo entre erros deve ser imediatamente corrigida, e as
expectativas refeitas.” (AMORIN, 2002, pg. 11)

7 «[...] bastaria que a politica anunciada pelo governo tivesse credibilidade para que a desinflagio fosse alcancada
rapidamente e sem que a taxa de desemprego tivesse que se elevar acima da taxa natural. Segundo a HER, os salarios
e 0s precos sdo definidos de acordo com expectativas sobre o futuro, ndo existindo inércia. Dessa forma, mesmo que
haja inflacdo, se 0 governo anunciar uma politica monetaria ou de demanda agregada compativel com inflagdo zero
para o préximo periodo, os agentes refardo suas expectativas, de forma que o objetivo de precos estaveis seja
alcancado. No entanto, existe uma condicdo crucial, que é a de os agentes econdmicos compreenderem e acreditarem
na politica orcamentéria e monetaria anunciada. Portanto, o governo precisa possuir credibilidade para que os agentes
ajustem suas expectativas e a politica surta efeito. Se esta estiver abalada, medidas precisam ser tomadas para que a
credibilidade seja recuperada, e isto impde custos. Ou seja, a desinflagdo sem custos sé é alcancada se ja existir
credibilidade e em condi¢fes muito restritivas” (DATHEIN, 2002, p. 3).
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Os novos-keynesianos veem 0s agentes econdmicos como formadores de precos; assim
eles sdo capazes, com certo grau de liberdade, de decidir e manter seus precos, sO alterando no
caso de mudancas nas curvas particulares de custos. Segundo Amorin (2002, p. 46), essa escola
trabalha, essencialmente, com concorréncia imperfeita, construindo modelos sustentados nos
seguintes pressupostos: a) as firmas sdo formadoras e ndo tomadoras de pregos, ou seja, tém uma
parcela de poder sobre o mercado; b) as decisdes de preco sédo tomadas sempre levando em conta
0 comportamento do concorrente; e c) as alteragcdes de pregcos tém um custo superior ao ganho de
alterd-los continuamente.

No entanto, eles compartilham de algumas das hip6teses dos modelos novo-classicos: a)
agentes individuais racionais dotados de expectativas racionais; b) agentes egoistas e
maximizadores do proprio bem-estar; c) busca de fundamentos microecondmicos para justificar
flutuagdes macroecondémicas; e d) abordagem matematica.®

Ao considerar, por motivos microeconémicos, que 0s precos ndo sao flexiveis, os autores
dessa escola chegam a conclusdo que os market clearing ndo sao automaticos, ou seja, 0 mercado
ndo se ajusta através apenas das forcas de oferta e demanda. Essa é, por tanto, a principal
diferenca entre os novos-keynesianos e os novos-classicos.’

Podemos dizer, entdo, que a escola novo-keynesiana procurou assimilar as criticas novo-
classicas a sintese neoclassica, a fim de resgatar essa ultima. Para isso, eles construiram uma teoria
de formacéo de precos que expliqguem a sua rigidez: a) contratos nominais, que abrangem mais de
um periodo de producdo, criando certa inércia nos reajustes, impedindo alteracdes imediatas frente
a mudancas no cenario; b) custos de menu, referindo-se aos diversos custos em que incorre uma
firma ao decidir alterar seus precos — estes ndo se limitam a impressdo de novos catalogos, mas
abrangem negociacdes e acordos prévios com fornecedores e distribuidores; e ¢) concorréncia
imperfeita, ou seja, estruturas de mercado que ddo ao ofertante certo poder na defini¢do dos precos
— oligopdlios, concorréncia monopolistica, cartéis etc. Logicamente, isso permite a realizacdo de
precos ndo competitivos, o que marcadamente dificulta o perfeito ajuste do mercado.*

Dessa forma, mesmo agindo sobre os preceitos de racionalidade econdmica e maximizagédo
das suas utilidades individuais, os agentes, ao tentarem alterar Sseus precos como resposta a

mudancas no ambiente econdémico, ndo terdo tanta facilidade, pois a complexidade e rigidez das

¥ AMORIN, 2002, p. 42.
% Ibidem, p. 43.
19 1bidem, p. 43.
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estruturas econdmicas os impedira de realiza-las imediatamente. Como consequéncia, 0 ajuste de
estoques indesejados ndo € automatico, e a sequéncia de reducdo de pedidos na cadeia de demanda
gera uma baixa ciclica na economia. Ou seja, para 0s autores dessa escola, as flutuacdes
econdmicas tém como origem a rigidez de precos.**

Atualmente a literatura econdmica afirma haver um novo consenso macroecondomico,
aceito tanto por um conjunto de académicos como pelos bancos centrais de diversos paises. Esse
consenso tem origem no resgate da concepcdo de ndo neutralidade da moeda no curto prazo. Isso
se deve a inumeros trabalhos empiricos, nos anos de 1980, que mostram que a politica monetaria
possui impacto sobre a economia real no curto prazo. Isso fez com que as suposicOes e
proposi¢des da escola monetarista, que defende a neutralidade da moeda, perdessem credibilidade.

No que concerne a falha de mercado que induz ao desequilibrio de curto prazo e a
validacao da ndo neutralidade da moeda, 0 consenso retomou as proposic¢ées de rigidez dos precos
nominais. Vale lembrar, como foi anteriormente apresentado, que essa proposi¢do tedrica foi
resgatada pela escola novo-keynesiana.

Entre os principios que fazem parte deste modelo estdo: a) precos e salarios sao
determinados no curto prazo, b) no curto prazo o produto é determinado pela demanda, c) a
demanda agregada responde a politica fiscal e é sensivel a taxa de juros, portanto, responde
também a politica monetaria, e d) a relagcdo entre crescimento do produto e mudancas na taxa de
desemprego segue a Lei de Okun.

Deve-se deixar claro, a principio, que o chamado ‘novo consenso macroecondmico’ nao
indica a existéncia de um consenso generalizado, mas, sim, a aceitacao por parte dos policymakers
de um niicleo central da macroeconomia, que, segundo Taylor*? (1997 apud PIZA e DIAS, 2006,
p.3) e Neves e Oreiro (2008, p. 112-115), pode ser resumido nos seguintes principios:

1) O produto real de longo prazo, ou produto potencial™®

, pode ser entendido através do modelo de
crescimento neoclassico com tecnologia enddgena;
2) No curto prazo, ha um trade-off entre inflacdo e desemprego. Embora ainda haja debates sobre

as razdes desse trade-off, sabe-se que ele é causado, principalmente, pela rigidez temporaria de

™ |bidem, p. 43 e 44.

2 TAYLOR, J. B. A core of practical macroeconomics. The American Economic Review, v. 87, n. 2, p.233-235, May
1997.

'3 0 nivel de atividade econdmica flutua em torno da Non-Acelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU).
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precos e salarios. Em funcdo do mesmo, a politica monetaria deve manter um crescimento estavel
na demanda agregada para prevenir flutuaces no produto real e na inflacéo;

3) Ndo ha um trade-off permanente entre inflacdo e desemprego. Assim, a politica monetéaria afeta
a inflacdo, mas é neutra em relacédo as variaveis reais no longo prazo. Este segundo principio tem
um impacto prético maior sobre a politica econémica, pois implica que 0s bancos centrais devem
escolher uma meta de longo prazo para a inflagdo e guiar-se por ela. Dessa forma, as politicas
macroecondmicas sao desestabilizadoras e ndo possuem efeitos de longo-prazo sobre as variaveis
reais da economia.

4) As expectativas de inflacdo e de futuras decisdes politicas sdo enddgenas e quantitativamente
significantes. Em outras palavras, as expectativas dos agentes sdo altamente influenciaveis pela
politica econbmica e, assim, as expectativas importam para avaliar os impactos da politica
monetéria e fiscal;

5) Os policymakers devem fazer mudancas graduais seguindo regras claras. Na verdade, as
decisdes de politica monetéaria devem ser realizadas de acordo com uma regra ou funcdo de
reacao, na qual a taxa de juros de curto prazo (o instrumento de politica) é ajustada em resposta
aos eventos econémicos.

Conforme salienta Lavoie (2006, p. 168-169), o modelo do novo consenso
macroeconémico é fundamentado em trés equacgdes: uma equacdo de demanda agregada, uma
equacdo para o comportamento da inflagdo e uma regra para a taxa de juros. Outras equacdes
podem ser acrescentadas ao modelo, como faz Pollin (2000, p. 89), ao acrescentar uma equacao
para determinar o comportamento das expectativas inflacionarias dos agentes econdmicos, e
introduzir essas expectativas na regra para a taxa de juros. Também podem ser introduzidas
defasagens, de forma a incluir um maior grau de realismo ao modelo. O modelo que sera discutido
é o encontrado explicitamente em Allsopp e Vines (2000)** e Taylor (2000) **, e os modelos que
surgem a partir da analise grafica fornecida por Romer (2000)*° e Taylor (2004)*.

Ele pode ser apresentado da seguinte maneira:

4 ALLSOPP, C., VINES, D. The assessment: macroeconomic policy. Oxford Review of Economic Policy, v. 16, n.
4, pp. 1-32, 2000.

' TAYLOR, J. B. Teaching modern macroeconomics at the principles level, American EconomicReview, v. 90, n. 2,
pp. 904, 2000.

!® Romer, D. Keynesian macroeconomics without the LM curve. Journal of Economic Perspectives, n. 14, v.2, p.
149-69. 2000.

Y TAYLOR, J. B. Principles of Macroeconomics. 4th edn, Houghton Mifflin, Boston. 2004.
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y=A-0r (2.1)
m =11+ oY — Yn) (2.2)
r=B(y—yn) +ym-n) (2.3)

A equacdo (2.1) representa o equilibrio no mercado do produto (equacédo IS), a equagédo
(2.2) expressa o comportamento da inflagdo por meio da CP, incorporando a hipdtese de taxa
natural, e a equacdo (2.3) € uma funcéo de reacdo da autoridade monetaria. O nivel do produto real
e o nivel natural do produto real sdo expressos respectivamente por y e y,, a taxa de juros real é
expressa por r, a taxa de inflacdo e a meta para a taxa de inflagdo s&o representadas por z e 7',

respectivamente e o termo A expressa 0s componentes autbnomos, incluindo a politica fiscal.

2.2 As principais teorias da inflagdo: recuperando o debate dos anos 1950-1960

Na teoria econdmica, discutiu-se com mais profundidade o tema ‘inflacdo’ nos anos de
1950 e 1960. Enquanto no centro do capitalismo desenvolvia-se o0 debate sobre a inflacdo de
demanda (demand-pull) e a inflacdo de custos (cost-push), na América Latina o debate foi
patrocinado pela abordagem estruturalista pertencente aos economistas ligados a Comissdo
Econbmica Para a América Latina (Cepal). Uma segunda rodada de discuss@es sobre o tema se
deu nos anos 1980, com o debate sobre os choques heterodoxos e a abordagem inercialista.™®

Mas, diferentemente do que ocorre com boa parte dos debates sobre a teoria econémica, as
diversas teorias sobre inflacdo se sobrepdem e se inter-relacionam. Isso quer dizer que ndo existe
uma teoria que seja capaz de explicar todos os tipos de inflagdo. Também se torna complicado
desenvolver uma teoria geral sobre a inflacéo, j& que existem entre os paises diferengas estruturais
e institucionais (grau de desenvolvimento, organizacdo socioecondmica, organizagdo dos

sindicatos dos trabalhadores, estruturas de mercado, grau de abertura para 0 mercado externo etc.)

8 Uma excelente resenha sobre as teorias da inflacdo (estruturalista, monetarista e outras) no periodo 1930-1964
pode ser encontrada em BIELSCHWSKY, R. (2000). Pensamento Econdmico Brasileiro 1930-1964. Contraponto:
Rio de Janeiro. 4a Edicéo.
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que tornam os processos inflacionarios casos tipicos de cada nacdo (LOPES e ROSSETTI, 1998,
p. 313).

No entanto, a despeito da diversidade das teorias de inflacdo, é possivel classifica-la
segundo alguns tipos: a) Inflacdo de demanda; b) Inflacdo de custos; c) Inflacdo estrutural; e d)

Inflag&o inercial.
A) A Inflagédo de demanda:

Neste tipo de inflacdo, a alta generalizada de precos resulta basicamente de um excesso de
demanda agregada em relacdo a capacidade de oferta agregada da economia. Ou seja, quando 0s
consumidores elevam a demanda por bem e servicos, sem a necessaria contrapartida pelo lado da
oferta, 0s precos tendem a ser pressionados para cima. Ela ocorre quando o hiato de emprego néo
€ mais positivo. Neste estagio, 0s aumentos de gastos do governo, de investimento ou de consumo
provocam inflacdo. Os trabalhadores somente aceitardo trabalhar por um salario real mais elevado,

aumentando necessariamente os salarios nominais e os pregos.*®
B) Inflacdo de custos

Embora se reconheca que a persisténcia e propagacdo do processo inflacionario dependam,
em ultima instancia, da expansao do suprimento monetario, admite-se que as causas iniciais desse
processo encontram-se no ambito da oferta agregada. Sdo considerados fatores geradores de
inflacdo de custo: a) elevacdo de salarios; b) elevacdo do preco da matéria-prima; e c) elevagédo

dos lucros.?°

Assim, podemos classificar como tipos de inflacdo de custos: a) Inflacdo de salarios; b)
Inflacdo de grau de monopdlio, inflacdo de lucros ou inflacdo de precos administrados; c) Inflacéo
de retornos decrescentes; d) Inflacdo importada; €) Choques de oferta inflacionérios (inflagdo spot
ou inflagéo de commodity); e f) Inflagéo de impostos.

Inflacdo de salarios: esse tipo de inflagdo ocorre quando ha uma elevacdo salarial
generalizada diante de um hiato de emprego pequeno e da ndo ocorréncia de ganhos de
produtividade. Numa situagdo em que a economia estd trabalhando perto do nivel de pleno
emprego, é mais facil a barganha dos trabalhadores por maiores salarios e do repasse, pelos

empresarios, do aumento de custo para os precos. Esse tipo de inflagdo pode ocorrer com um

% LOPES e ROSSETTI, 1998, p. 315, e SICSU, 2003, p. 126.
% |_LOPES e ROSSETTI, 1998, p. 322.
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hiato de emprego mais elevado, desde que um grupo significativo de trabalhadores consiga obter
ganhos salariais e, ainda, que os empresarios nao sofram pressées de demanda relevantes no seu
mercado no momento da passagem dessa elevacdo de custos para os precos.”*

Inflacdo de grau de monopdlio, inflacdo de lucros ou inflagdo de precos administrados:
quando os empresarios percebem que o mercado para seus produtos possui uma elasticidade
favoravel a elevacgdo das suas margens de lucro, provocam uma elevacdo de precos. Dessa forma,
a inflacdo de lucros esta diretamente relacionada ao grau de monopélio da economia.??

Inflacdo de retornos decrescentes: esse tipo de inflacdo ocorre quando hd uma reducao no
hiato de emprego diante de estoques insuficientes de insumos.?

Inflacdo importada: a ocorréncia desse tipo de inflagdo depende do grau de abertura da
economia. Quanto mais integrada internacionalmente for a economia maior serd o impacto da
elevacdo dos precos internacionais sobre os precos domésticos. Ele ocorre tanto pelo aumento, em
délares, dos precos das mercadorias importadas, como por meio de uma desvalorizacéo cambial.?*

Choques de oferta inflacionarios (inflagdo spot ou inflacio de commodity): sé&o
considerados choques de oferta inflacionarios somente aqueles chogques domésticos de oferta que
podem provocar um aumento de custos. Os choques de oferta tendem a causar aumentos de
custos, facilmente repassados aos pre¢os quando o hiato de emprego for menor ou o setor atingido
possuir elevado grau de monopélio.?

Inflacdo de impostos: a alteracdo da aliquota de impostos pelo governo impacta
diretamente o nivel de precos. O aumento de aliquotas tende a ter um impacto maior sobre 0s
precos quando 0s empresarios podem repassar integralmente o aumento de custos tributarios aos

precos, e isso ocorre diante de um hiato de emprego pequeno ou de elevado grau de monopélio.?®
C) A abordagem estruturalista

Essa abordagem foi desenvolvida pelos pesquisadores Cepal entre os anos 1950 e 1960, na
tentativa de explicar a inflacdo cronica que vinha assolando os paises dessa regido desde a década

de 1930. Dadas as caracteristicas bem peculiares dos paises latino-americanos, que se diferenciava

21 51CSU, 2003, p.123.
22 |bidem, p. 123.
% Ibidem, p. 123 e 124.
** Ibidem, p. 124 e 125.
% |bidem, p. 125.
%% |bidem, p. 125 e 126.
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das condicGes socioeconémicas dos paises centrais, os estudos da Cepal colocaram em divida a
eficacia de medidas ortodoxas para o controle da inflac4o latino-americana.?’

Na sua formulacdo original, os estruturalistas consideravam que a inflagdo da América
Latina estava relacionada a fatores estruturais mais profundos, tais como inelasticidade da oferta
de produtos agricolas, desequilibrio crénico no comércio exterior, distribuicdo desigual da renda e
rigidez dos orcamentos publicos.?®

Pela inelasticidade da oferta de produtos agricolas, as pressdes inflacionarias podem
ocorrer devido ao lento desenvolvimento das forcas produtivas no campo quando comparado a
velocidade de aumento demandada por produtos agricolas.?®

No que concerne ao desequilibrio do comércio exterior, as pressdes inflacionarias ocorrem
dado que a elasticidade-renda das importacfes € mais alta para as nacGes emergentes. Ou seja, a
demanda dos paises centrais por produtos primarios diminui consideravelmente com o aumento da
renda, enquanto que os paises em desenvolvimento mantém uma elevada demanda por maquinas e
equipamentos. Dessa forma, a inflacdo se origina do ingresso compensatorio de divisas
internacionais a fim de cobrir o déficit comercial.

A distribuicdo rigida e desigual da renda pessoal é outro obstaculo a estabilidade dos
precos nos paises em desenvolvimento. Nesse caso, as pressdes inflacionérias decorrem da luta
dos diversos grupos sociais pela manutencgio de sua participagdo na renda nacional.*

A rigidez dos orcamentos publicos completa o quadro da explicacdo estruturalista da
inflacdo. Nos paises em desenvolvimento, o governo é levado a assumir crescentes
responsabilidades quanto a implantacdo de uma solida infraestrutura de apoio as inddstrias. Se ndo
existir um sélido mercado de capitacdo de divida publica, o governo sera obrigado a recorrer a

emiss&o monetéria ou ao aumento da carga tributaria para arcar com seus compromissos.**
D) A abordagem inercialista

Segundo Bresser-Pereira® (1986 apud LOPES e ROSSETTI, 1998, p. 334), a abordagem

da inflagéo inercial faz parte da teoria mais ampla da inflagdo estrutural. Na sua construcéo, os

*" | OPES e ROSSETTI, 1998, p. 330.

%% |bidem, p. 330.

%% |bidem, p. 331.

% Ibidem, p. 332.

3! Ibidem, p. 332.

%2 PEREIRA, Luiz Bresser. Inflagdo inercial e plano cruzado. Revista de Economia Politica, v. 6, n° 3, jul./set.1986.
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tedricos da inflagdo inercial ndo descartaram por inteiro os enfoques de demanda e de custos.
Nessa abordagem, os fatores estruturais séo os causadores da inflagéo, os choques de demanda e
de oferta sdo os fatores aceleradores da inflacdo, ao passo que os componentes inerciais Sao 0S

fatores mantenedores da inflagéo.*

Segundo essa concepcdo, ndo se deve perder de vista o fato de que a taxa de inflacdo, em
dado momento, esta fortemente relacionada a taxa de inflagdo no passado. Ou seja, a inflagéo
possui um elevado componente de autossustentacdo ou realimentacdo automatica. Esse elemento
de realimentacdo deriva da existéncia de um sistema formal de indexacdo de precos, salarios e
ativos financeiros, cuja tendéncia é reproduzir a inflacdo passada, e de mecanismos informais de

correcdo monetaria.**

2.3 Regimes Monetarios

A teoria das expectativas racionais e da taxa natural de desemprego substituiu o paradigma
keynesiano na andlise tedrica da politica monetaria, que, a partir de entdo, passou a ter como
principal objetivo uma inflagdo baixa e estavel. Portanto, tornou-se necessario o encontro de uma
solucdo para o problema relacionado ao viés inflacionario na conducéo da politica monetaria (pg.
176).

Segundo Mishkin (1997, 1999 apud TEJADA e PORTUGAL, 2004, p. 99), ao longo das
ultimas décadas, as principais estratégias de controle da inflacdo que tém sido implantadas pelos
policymakers sdo quatro:

1. Metas de taxa de cambio, em suas diversas variantes (padrdo-ouro, fixacdo do valor da
moeda doméstica a de um importante pais de baixa inflacdo, crawling pegs, bandas cambiais e 0s
currency boards);

2. Metas de agregados monetarios;

3. Metas de inflagéo;

% LOPES e ROSSETTI, 1998, p. 335.
** Ibidem, p. 335.
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4. Politica monetaria com uma ancora nominal implicita (ou politica monetaria preventiva
sem ancora nominal explicita).

As metas cambiais constituem um regime monetario classico, dado o seu emprego ao
longo da histéria. Como exemplos, podem-se citar o padrdo-ouro (final do século XIX até a 1?
Guerra Mundial), o sistema de Bretton Woods (1946-1971) e a reforma monetaria alema de 1923,
dentre outros. Contemporaneamente, as metas cambiais tém sido utilizadas com a taxa de cambio
sendo ancorada a moeda de paises com baixa taxa de inflacéo.

Confere-se maior rigidez ao regime de metas cambiais a medida que o sistema cambial
evolui sua fixacdo da taxa de cambio nominal, sendo possiveis dez sistemas cambiais (Modenesi,
2006, p. 3), tais como: a) flutuagéo limpa; b) flutuacdo suja; c) banda cambial rastejante (crawlling
band); d) banda cambial deslizante (sliding band); e) banda cambial (target zone); f)
minidesvalorizacdes (crawling peg); g) cambio fixo sustentavel; h) cdmbio fixo; i) conselho da
moeda (currency board): e j) dolarizacéo plena.®

Assim como o regime de metas cambiais, o regime monetario de metas monetérias também
é considerado classico, embora tenha sido mais popular nos anos 1970, em que foi utilizado pela
grande maioria dos paises. Geralmente, neste tipo de regime, determina-se como regra monetaria a
vinculacdo do crescimento da base monetaria ou dos meios de pagamento a evolucgdo da taxa de
crescimento do PIB. Os adeptos de regimes de metas monetérias trabalham, usualmente, com a

concepcao monetarista de que a “inflacdo ¢ um fendmeno meramente monetério”.*®

2.3.1 O Regime de Metas de Inflagdo

O vacuo aberto pela derrocada monetarista foi preenchido pelo estabelecimento de uma
nova regra que deve disciplinar a politica monetaria e buscar manter a inflagdo sob controle. Ela é
bem simples: se pressdes inflacionarias ou a propria inflacdo estdo presentes, eleva-se a taxa de
juros; se a inflagdo ou as press@es inflacionarias desapareceram, a taxa de juros deve ser reduzida.

As regras convencionais desse género (umas mais sofisticadas, outras menos) que devem

% para um maior detalhamento, com explicacBes para o funcionamento da tipologia dos sistemas cambiais
apresentada por Edwards e Savastano (1999), ver Modenesi (2006).
% MODENESI, 2006, p. 54.



28

disciplinar a politica monetéria foram reforcadas pela instituicdo do Regime de Metas de Inflacéo
(RMI), que estabelece um objetivo final quantitativo para a politica monetaria e algumas formas
especificas de atuacdo do banco central. Desta maneira, podemos afirmar que o RMI ¢, até o
momento, a solucdo encontrada por politicos ortodoxos para o controle do mercado financeiro e
monetario.

Segundo Mendonga (2006, p. 178), a literatura econdmica destaca a importancia da adog¢ao
de uma ancora para as variaveis nominais que sirva como guia para as expectativas dos agentes
econémicos sobre o comportamento futuro dessas variaveis. Assim, 0 uso de estratégias de metas
de inflagdo deve ancorar as expectativas de forma mais consistente, tornando a estabilidade de
precos mais facil de ser alcangada no longo prazo e aumentando a habilidade do Banco Central
para estabilizar o produto e o emprego no curto prazo.

E reconhecido, portanto, que a efetividade da conducéo da politica econdmica depende de
alguma forma da capacidade do publico antecipar as a¢es do Banco Central; é esperado que a
transparéncia ajude os agentes econdmicos a prever melhor as agdes da politica monetéria. Nesse
sentido, a transparéncia contribuiria para o aumento da responsabilidade do Banco Central no

alcance das metas anunciadas e, por conseguinte, para 0 aumento da credibilidade.*’

2.3.1.1 Caracteristicas tedricas

Em conformidade com 0 novo consenso macroecondémico e, como apresentam Arestis,
Paula e Ferrari-Filho (2009), Arestis e Sawyer (2008), Gomes e Aidar (2005) e Montes (2009), o
RMI apresenta os seguintes elementos e modus operandi:
a) As autoridades monetarias devem tornar publicas as metas oficiais de inflacdo como meio de
demonstrar o seu comprometimento com o controle e manutengdo de uma baixa e estavel taxa de
inflacdo. O objetivo de estabilidade de crescimento do produto pode ser acrescentado aos
objetivos dos gestores das politicas publicas, desde que o comprometimento com a estabilidade de
precos seja mantido em primeiro lugar. As autoridades devem buscar ter disciplina,

responsabilidade, transparéncia e flexibilidade na conducgéo da politica monetaria. Desta maneira,

%" Ibidem, p. 178.
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a estabilidade de precos é alcangada através de trés objetivos: credibilidade (a estrutura do regime
de metas deve conquistar a confianca dos agentes econdmicos); flexibilidade (a estrutura
operacional deve permitir a antecipacao de ac¢6es de politica monetaria de forma a evitar choques);
e legitimidade (a operacionalizacdo do RMI deve contar com apoio publico e parlamentar).

b) O RMI permite a estabilizagdo dos ganhos econémicos alcangados com o controle da inflagéo.
c) A politica monetaria € o principal instrumento nesse regime, pelos seguintes motivos: a politica
fiscal responde as decisdes tomadas em termos da politica monetéria, a inflacdo é a Unica variavel
que pode ser afetada pela politica monetaria no longo prazo, a politica monetaria € mais flexivel
que a politica fiscal e a politica monetaria ndo afeta a atividade econémica, como, por exemplo,
niveis de emprego e produto, no longo prazo.

d) A politica monetéria deve ser conduzida por especialistas, na forma de um banco central
independente, ao invés de politicos, pois diante do trade-off, inflacdo e desemprego, os politicos
tendem a dar prioridade as questdes de curto prazo, ou seja, preferem buscar maior popularidade
ao diminuir a taxa de desemprego, ndo se comprometendo com a reducdo e/ou estabilizacdo da
taxa de inflacdo .

e) A politica monetaria deve conter mecanismos de abertura, transparéncia e responsabilidade. A
abertura e a transparéncia melhoram a credibilidade e podem ser alcancadas por meio de
publicacdes que mostrem a evolucdo da inflacdo, como também de outros agregados monetarios.
A transparéncia também reduz a incerteza do publico com relacdo as acGes do Banco Central. A
responsabilidade é demonstrada por meio de publicacBes de relatérios que explicitem 0s motivos
que levaram ao ndo alcance das metas e as medidas que serdo adotadas para que esse fato ndo se
repita.

f) Ha uma relacdo importante entre a taxa de cambio e a politica monetéria nos paises emergentes.
Assim, os gestores da politica monetéaria devem cuidar para que a volatilidade da taxa de cambio
ndo seja muito grande. Neste caso, a taxa de juros, além de ser eficiente para o controle da taxa de

inflagdo, também o é na reducéo da volatilidade cambial.
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2.3.1.2 Desenhos Institucionais

As caracteristicas institucionais que o RMI assumird dependerdo das condicdes
econdmicas iniciais, a cultura local, a concepcdo dos responsaveis por sua implantacdo, entre
outros fatores. Basicamente, essas diferencas se ddo: a) na escolha do indice que ird balizar as
metas de inflacdo, b) na adocdo ou ndo de clausulas de escape, c) na definicdo do horizonte de
tempo utilizado para se verificar 0 sucesso ou fracasso no cumprimento da meta; e d) na forma da
meta de inflacdo (pontual ou banda). Todas essas escolhas estdo associadas as caracteristicas
préprias de cada pais e procuram conquistar a credibilidade dos agentes econémicos.

Segundo Minshkin e Jonas (2003, p. 28), ao decidir qual serd o indice de preco utilizado
como meta para a taxa de inflacdo, os bancos centrais enfrentam um trade-off entre a transparéncia
e a capacidade de controlar a inflacdo. A vantagem de uma inflagdo em sentido lato (ou seja, 0
indice de precos ao consumidor) é que ela é mais bem compreendida pelo publico. No entanto, o
problema é que a sua flutuacdo reflete diferentes medidas de politica monetaria. A medida mais
estreitamente definida de inflacdo que exclui os possiveis efeitos de choques transitorios poderia
ser mais bem controlada pelo banco central, mas, ao mesmo tempo, poderia ser mais dificil para o
publico avaliar a conducédo da politica monetaria com base em tal medida.

Por sua vez, a ado¢do de clausulas de escape permite ao banco central desviar
temporariamente de seu alvo, segundo algumas condicBes de ocorréncia de choques imprevistos.
Ao adoté-las, as autoridades monetarias ganham maior flexibilidade diante desses choques.

Mishkin e Jonas (2003, p. 29-30) argumentam também que a politica monetéria afeta a
economia e inflagdo em particular com longas defasagens. Um horizonte muito curto pode levar a
um problema de controle da taxa de inflacdo: muito frequentemente a meta de inflacdo ndo é
alcancada. O segundo problema é que ela pode gerar instabilidade, em que os instrumentos de
politica sdo alterados com frequéncia, a fim de tentar atingir a meta de inflagéo.

Com relacdo a decisdo entre alvo ou intervalo para a meta de inflagdo, Minshkin e Jonas
(2003, p. 29), argumentam que ha um trade-off envolvido nesta decisdo. Uma banda larga aumenta
as chances de a politica monetaria ser bem sucedida em alcangar a meta. Mas podera reduzir a sua
capacidade de ancorar as expectativas inflacionarias. Enquanto que, uma banda estreita, que

ancore as expectativas inflacionarias, pode ndo manter a inflagdo dentro da meta.
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2.3.1.3 A Politica Monetaria no RMI

Sob o RMI, a autoridade monetéria verifica o sucesso da politica monetaria com base nos
desvios da taxa de inflacdo e das expectativas de inflacdo em relacdo a meta. Atribuem, assim,
pequeno peso ou nenhuma consideracdo para os impactos sobre fatores reais ou outros objetivos
de politica econémica.

Com base nos principios que norteiam 0 novo consenso macroeconémico, as autoridades
monetarias procuram explorar uma CP de curto prazo, visto que prevalece o pressuposto de
neutralidade da moeda no longo prazo. Segue-se, entdo, a Regra de Taylor, que incorpora todos 0s
tracos monetarios do pensamento ortodoxo, em particular, para 0 que nos interessa aqui, o da
neutralidade da moeda.

Taylor®® (1993 apud LOPES e MOLLO, 2009, p. 2) procura mostrar em seu artigo que a
politica monetéria deve ser guiada por regras transparentes e criveis, argumentando que esta € a
forma mais eficaz de atingir os melhores resultados. De acordo com o0 autor, 0 comportamento das
taxas de juros nos EUA poderia ser muito bem representado por uma relacéo linear com a taxa de
infla¢do (m;), uma taxa de juros de equilibrio (r*) mais uma soma ponderada entre dois desvios: a
diferenca entre taxa de inflacdo (medida pelo deflator do PIB) e a meta de inflacdo e o desvio
percentual entre o PIB efetivo (observado) e o PIB potencial. A relacdo destas variaveis pode ser

mais bem visualizada da seguinte forma:

it =m+r*+a (TCt - 75*) + B[(Yefetivo = Ypotencial ) / Ypotencial ] (1-4)
onde,

Iy = taxa basica de juros nominais;
Ypotencial = Capacidade produtiva da economia;
Yefetivo = Produto corrente;

r* = taxa real de juros de equilibrio;

% TAYLOR, J. B. (1993). “Discretion versus policy rules in practice”. Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, 39:195-214, North-Holland.
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m; = taxa média da inflacdo dos Ultimos quatro trimestres (deflator do PIB);
n* = meta da taxa de inflagdo; e

[(Yefetivo - Ypotencial ) / Ypotenciat ] = hiato do produto em termos percentuais.

Essa regra de politica monetéria esta fundamentada na Teoria Quantitativa da Moeda, ou
seja, ela carrega em si 0 argumento da neutralidade da moeda. De fato, a neutralidade da moeda
inerente & Regra de Taylor pode ser facilmente percebida a partir de dois pontos principais: a) o
diagnostico de inflagdo é sempre de demanda nominal; e b) o produto potencial é suposto
invariavel a movimentos da taxa de juros.*

Segundo a Regra de Taylor em sua versao tradicional, as autoridades monetérias devem
manipular a taxa de juros conforme os movimentos da inflagdo () em relagdo a sua meta (n*) e da
evolucdo do produto efetivo (Yefeiivo) €m relacdo ao produto potencial (Ypotenciar). Com relagdo a
inflacdo, a taxa de juros deve ser elevada (reduzida) quando ela ultrapassar (ficar aquém) a meta.
E, com relacdo ao produto, a taxa de juros deve ser elevada (reduzida) quando o produto efetivo
ultrapassa (fica aguém) do produto potencial. Ou seja, quando a economia comega a demonstrar
sinais de aquecimento (desaquecimento), aumento (reducdo) da demanda agregada devido a
aumento (reducdo) da producdo, a taxa de juros deve ser elevada (reduzida) com a finalidade de
inibir o crescimento do produto e da demanda.*’

Fica claro, portanto, que a Regra de Taylor tem como um de seus fundamentos a
concepcao classica de inflacdo. Para os classicos, a inflagdo € um fendémeno meramente
monetario, ocasionado pela demanda excessivamente aquecida em relacdo a capacidade de oferta
da economia ou em relacdo ao nivel de pleno emprego. Diante disso, impulsées monetarias, como
0 aumento nos gastos do governo ou a reducdo dos juros por excesso de emissdo, levam apenas ao
aumento da inflacdo. Assim, a adocdo dessa Regra para a politica monetaria evita o viés
inflacionario do governo, dando-Ihe disciplina na condugéo dessa politica.**

Nessa Regra, o hiato do produto é visto como a principal fonte de pressdes de demanda. Na
concepcao ortodoxa, o produto potencial (capacidade produtiva da economia) é suposto fixo ou
invaridvel & mudancas na taxa de juros, e pode ser definido como o nivel de produto que pode ser

obtido com a plena utilizacdo dos recursos disponiveis na economia, sem gerar pressdes sobre a

% LOPES e MOLLO, 2009, p. 3.
“% 1bidem, p. 3.
! |bidem, p. 3-4.
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taxa de inflacdo. E essa capacidade produtiva so se altera através de mudancas nas varidveis reais,
preferéncias e tecnologias. Portanto, quando o produto efetivo cresce (diminui) mais que o
produto potencial, espera-se que, no curto prazo, a inflagdo aumente (diminua), ja que a
capacidade produtiva ndo respondera imediatamente as pressdes da demanda agregada. Nesse
caso, a Regra de Taylor propbe a elevagdo (reducdo) da taxa de juros, a fim de diminuir
(aumentar) a producéo e a demanda nominal e, consequentemente, a inflacdo, ja que ndo se admite

que a oferta ou capacidade produtiva da economia se altere.*

2.3.1.4 Vantagens na aplicacéo do sistema de metas de inflagdo

Segundo Minshkin (2000, p. 105), as metas de inflagdo possuem vérias vantagens em
relagdo aos outros regimes de politica monetaria. Em contraste com uma meta para a taxa de
cambio, metas de inflacdo permitem que a politica monetaria seja direcionada a responder aos
choques exdgenos. Em contraste com as metas monetarias, fornecem mais liberdade com relacédo
as estratégias de politica monetéria. Metas de inflagcdo possuem uma relacéo estavel entre moeda e
inflacdo: a estratégia ndo depende de tal relagdo, mas, em vez disso, usa todas as informacdes
disponiveis para determinar os melhores ajustes para os instrumentos de politica monetaria. Metas
de inflacdo também possuem a vantagem de ser facilmente compreendidas pelo publico e,
portanto, altamente transparentes. Metas de inflacdo também tém o potencial de reduzir a

probabilidade de o Banco Central cair na armadilha da inconsisténcia temporal.

2.4 Criticas da escola pés-keynesiana ao Regime de Metas de Inflacéo

John Maynard Keynes, ao escrever a “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”
(TG), apresentou a0 mundo a sua visdo alternativa sobre a macroeconomia. Como se sabe, a

escola pds-keynesiana surgiu com o objetivo de resgatar 0s pensamentos originais desse autor e

*2 |bidem, sd, p. 4.
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formalizar uma “teoria monetaria da produgdo”, visando compreender a dindmica das economias
capitalistas contemporaneas. Nesse sentido, Davidson e Cardim de Carvalho®®, entre outros
autores pos-keynesianos, em complemento as ideias originais de Keynes, formalizam a referida
Teoria a partir da rejeicdo dos principais axiomas da teoria classica — tais como o da ergodicidade,
0 da substituicdo bruta e o da moeda neutra (a0 menos no longo prazo) — e da elaboragéo dos
fundamentos da teoria p6s-keynesiana.

Como enfatiza Neves (2007, p. 36), para a escola de pensamento pos-keynesiana, bem
como para o proprio Keynes, o funcionamento da economia monetaria da producdo possui uma
série de caracteristicas, como a incerteza, a preferéncia pela liquidez, a necessidade da existéncia
de um sistema de contratos denominados em moeda, a ndo neutralidade da moeda e a direcdo
causal do investimento para a poupanca, entre outras, que ajudam a explicar o principio da
demanda efetiva e o desemprego involuntario.

Assim, nesse topico sera feita uma breve apresentacdo da formagcdo do pensamento
keynesiano e pos-keynesiano, para, logo a seguir, demonstrarmos que a politica monetéria, com
base na teoria convencional, cria um paradoxo no regime de metas de inflacdo. Ou seja, ao afirmar
que essa politica € eficaz no controle do processo de inflacionario, 0 que ndo se contesta, cria-se,
na verdade, uma reputacdo negativa quanto ao compromisso com o crescimento do produto e dos

investimentos, 0 que nao € aceito pela teoria que fundamenta o RMI.

2.4.1 O pensamento de Keynes e dos pos-keynesianos

Keynes, ao contrario dos classicos, considerava que a moeda possui outros atributos, além
de meio de troca. Para ele, a moeda possui, além do motivo transacdo (meio de troca), os atributos
de reserva de valor, especulacéo e financeiro.

Pelo motivo precaucdo, é a preferéncia pela liquidez diante de um futuro incerto que
justifica a demanda por moeda como forma de se precaver contra contingéncias imprevistas e o
desejo de aproveitar oportunidades lucrativas inesperadas de negdcios, pois, no caso de uma

eventualidade, a necessidade de transformar rapidamente bens de capital em ativo liquido pode

** DAVIDSON, 1999, p. 35-36, e CARDIM DE CARVALHO, 1992, capitulo 3.
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significar perda de capital. Nesse caso, a moeda possui o atributo de reserva de valor, ou seja, ela é
um ativo capaz de transportar poder de compra no tempo, e com isso torna-se uma forma
alternativa de riqueza. Foi a partir dessa logica que Keynes identificou a existéncia de dois
circuitos da moeda: o circuito financeiro e o circuito industrial.**

No circuito industrial, a moeda exerce a fungéo classica de meio de pagamento, ao permitir
as transagdes com bens e servi¢os na economia. No entanto, na circulagdo financeira é incorporada
a nova funcdo da moeda, proposta por Keynes, de reserva de valor. Neste circuito, a moeda é
destinada para a execucdo de operacgdes financeiras (compra de acdes, titulo de divida etc.) ou é
retida como forma de protegéo diante de expectativas de perdas de capital nas demais aplicacdes
financeiras. Portanto, o circuito financeiro representa um vazamento de renda do circuito
industrial que invalida a Lei de Say.*

No motivo especulacdo, considerando apenas dois ativos, moeda e titulos que rendem
juros, se a expectativa é de aumento futuro da taxa de juros, por exemplo, com respectiva queda
no preco do titulo, haverd preferéncia em reter moeda do que aplicar em titulos, com uma
consequente venda deste Gltimo por parte de seus detentores hoje. Mas se a expectativa for de
reducdo da taxa de juros, ocorrera o contrério.*

E o motivo financeiro consiste na demanda por moeda para fornecer antecipadamente
poder de compra para que os investidores possam efetivar seus projetos de investimento. Dessa
forma, o sistema bancario pode conceder crédito sem a necessidade da existéncia de uma
poupanca ex ante. Isso ocorre através da existéncia de um fundo rotativo: ao ser concedido o
crédito, a empresa retém a moeda temporariamente, até que efetue os gastos com bens de
investimento, sendo que parte deste recurso gasto retorna para o sistema bancario. Enquanto uns
empresarios estdo adquirindo financiamento para os seus projetos de investimento, outros estao
quitando os empréstimos tomados.*’

A apresentacdo desses atributos da moeda tem como objetivo mostrar que existe um
vazamento no fluxo circular da renda, com a qual Keynes demonstra as inconsisténcias da teoria
classica, no que diz respeito a neutralidade da moeda e a ndo necessariamente igualdade entre

poupanca e investimento.

* KEYNES, 1985, p. 140; NEVES, 2007, p. 40; e CARDIM DE CARVALHO, 1994, p.46.
** NEVES, 2007, p. 39, e CARDIM DE CARVALHO, 1994, p.46.

*® KEYNES, 1985, p. 140-142, e NEVES, 2007, p. 40.

" NEVES, 2007, p. 41.
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O resgate da ndo neutralidade da moeda e da incerteza baseia-se na concep¢do de que os
agentes econdmicos tomam decisbes com base em célculos probabilisticos quantos aos
acontecimentos futuros, o que pode levar a retencdo de parte da renda sob a forma liquida. Ou
seja, a preferéncia pela liquidez*® produz um vazamento de renda no mercado de bens e servicos,
promovendo uma deficiéncia na demanda efetiva com aumento no desemprego involuntério.*

A incerteza decorre da falta de informacgdes sobre o ambiente econdémico. Os agentes
tomam suas decisdes com base no bom senso e nas suas crengas. “Por isso, para formular planos,
os agentes racionais t€ém de imaginar cendrios, escolher um deles e agir conforme a sua escolha”
(FEIJO™, 1993 apud NEVES, 2007, p. 48).

Diante disso, as decisdes de investimento sdo tomadas com base no nivel de otimismo dos
empresarios com relacdo ao futuro, ou seja, nas expectativas de lucratividade das aplicacbes de
longo prazo, caracterizada pelo animal spirits, e das convencdes.”® Se as expectativas forem
negativas, por exemplo, os projetos de investimentos serdo postergados para um periodo futuro
que apresente condi¢des mais favoraveis. Ou seja, parte da renda que seria transformada em bens
de capital, sera entesourada sob a forma de moeda.>® “Desse modo, animal spirits e preferéncia
pela liquidez estdo intimamente relacionados e t€ém uma relacao inversa” (Ferrari e Conceigdo”,

2001, apud NEVES, 2007, p. 50).

#8 «[...] A preferéncia pela liquidez presente nesse modelo [a economia monetaria de K eynes] baseia-se no fato de que

a moeda, mais do que qualquer outro ativo, € capaz de deixar o agente numa posi¢do mais fluida, isto é, livre para
adotar novas estratégias em um mundo incerto. A incerteza assumida por Keynes e keynesianos é definida como um
conjunto de conjecturas sobre um contexto futuro que ndo esta sujeito ao calculo probabilistico de resultados
possiveis. Diferentemente, o resultado futuro de um jogo de roleta, a expectativa de vida de uma populacéo ou o
indice pluviométrico futuro de um pais sdo exemplos de situa¢fes que estdo sujeitos a incertezas estatisticamente
previsiveis. Para keynesianos, a incerteza presente na economia é do tipo knightiana em oposicdo a incertezas
presentes em contextos ergéticos sugerida por John Muth e assumida pela teoria novo-classica. No modelo de Keynes,
cada agente busca uma série de normas para agir e se defender contra o futuro totalmente inesperado: a retengéo de
liquidez na forma monetaria é a mais comum dessas regras praticas.” (SICSU, 1997, p. 12).

* NEVES, 2007, p. 47.

0 FEIJO, C. A. Decis6es empresariais numa economia monetaria de produc&o: notas para uma teoria p6s-keynesiana
da firma. Revista de Economia Politica. V. 13, n.1(49), jan./mar., p. 82-100, 1993.

51 Ainda, segundo Sicsti (1997, p. 12-13), como a moeda possui a capacidade de acalmar os possuidores de riqueza
frente a um futuro incerto, bens de capital s serdo demandados se oferecerem ao investidor em potencial uma
compensacdo que o estimule a trocar sua riqueza liquida por uma riqueza iliquida.

52 «[...] Quanto maior a percepgio de incerteza por parte dos agentes, mais dispostos estardo a abster-se de um ativo
que ofereca rendimento em prol de uma maior liquidez. Entdo, reter moeda € um comportamento racional dos agentes
que procuram uma maior seguranga diante de suas expectativas, a0 mesmo tempo passam a dispor de recursos que
podem ser empregados imediatamente em oportunidades inesperadas de ganho (NEVES, 2007, p. 51).

>* FERRARI FILHO, F. e CONCEICAO, O. A. C. A nog#o de incerteza nos poskeynesianos e institucionalistas: uma
conciliacdo possivel? Nova Economia. V. 11, n. 1, julho, p. 99-122, 2001.
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Keynes desenvolveu o principio da demanda efetiva no capitulo 3 da TG, em que o nivel
de demanda agregada pode ser inferior ao patamar necessario para atingir o nivel de pleno
emprego. Como o interesse das firmas é pelo retorno monetario advindo do processo de producéo,
e ndo pela maximizacdo do grau de utilizacdo desse processo, 0 pleno emprego das forcgas
produtivas pode ndo ser atingido.>* Dessa forma, o nivel de renda e emprego é determinado pelas
decisdes de investimento. No entanto, parte da renda gerada pode ser destinada a aquisicdo de
riqgueza nao reprodutivel, como a moeda e outros ativos liquidos, promovendo um nivel de
demanda efetiva inferior ao nivel de pleno emprego.*®

Pelo principio da demanda efetiva uma variagdo positiva no investimento promove, via
efeito multiplicador, uma variagéo positiva na renda. Mas, dado a propensdo marginal a consumir,
a renda serd dividida entre consumo e poupanca. O financiamento de um projeto de investimento,
ou seja, um investimento inicial, financiado por crédito, precede a poupanca. Assim, sdo 0s bancos
— e ndo o0s poupadores — a peca fundamental no processo de financiamento dos projetos de
investimentos. Porém, a poupanca, como subproduto do investimento, € relevante a partir do
momento que contribui na administracdo do descasamento do vencimento do financiamento com a
maturacdo do investimento.>®

Isso explica a ndo neutralidade da moeda. A escolha pela reserva de valor impede que parte
da producéo se converta em lucros monetéarios, ndo confirmando as expectativas empresariais.
Dessa forma, novos projetos de investimentos poderdo ser postergados, comprometendo a

expansdo da capacidade produtiva no longo prazo.

2.4.2 Teoria dos precos p6s-keynesiana®’

Para 0s tedricos pés-keynesianos, o processo de formacdo de precos® vai além do

mecanismo de ajuste entre oferta e demanda™®; nele estido embutidas as decisdes das firmas quanto

* NEVES, 2007, p. 53-54.

> |bidem, p. 54-55.

*® |bidem, p. 56.

>" Este topico est4 baseado no artigo de EICHNER, 1973 e EICHNER, 1976 e MONTES e FEIJO, 2007.

%8 «Towards the end of the 1930s, in the new spirit of empiricism which was overtaking economics, Hall and Hitch for
the first time began asking business executives how they actually set their prices. These findings for British firms
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a sua estratégia de crescer, considerando o comportamento futuro dos custos de producéo e
financiamento, da demanda e da concorréncia. Assim, as decisdes sobre a formacdo de precos
levam em consideracdo tanto os aspectos de concorréncia entre as firmas como o conflito
distributivo entre capitalistas e trabalhadores.

A teoria pds-keynesiana considera esse conjunto de decisfes das firmas como central na
explicacdo dos movimentos observados nos pregos. Dessa forma, sdo levadas em consideracgéo,
para a formacdo dos precos, tanto as influéncias do mercado como as decisées internas a firma.*
Os precos ndo sdo alterados pelas firmas com base unicamente em movimentos da demanda ou
dos custos, mas, sim, com base na regra de mark-up, ou seja, por movimentos da demanda, dos
custos e de decisGes estratégicas de participacdo no mercado e de distribuicdo de renda.

Nesse sentido, através da formacdo de precos, as firmas sdo capazes de alterar a sua
participacdo no mercado, o seu nivel de lucratividade e de competitividade. Para os pos-
keynesianos, a politica de determinacdo dos precos € um dos componentes no processo de
formacédo de fundos necessarios para o financiamento das despesas e dos investimentos. Ou seja,
as firmas tomam a deciséo sobre o0 preco que irdo praticar, com base no nivel de lucratividade que
irdo auferir de forma a liberar recursos suficientes para a geracdo de tais fundos, viabilizando o
pagamento de dividas e as despesas correntes e de novos investimentos.

As firmas tomam suas decisdes de precos com 0 objetivo de aumentar a sua participagdo
na riqueza, aumentando assim o seu poder de formacéo de precos no futuro. Ou seja, o desejo por

aumento de lucratividade é s o meio pelo qual as firmas alcancaram esses objetivos.

were later substantiated in studies of large American corporations by the Brookings Institution and the Senate
Antitrust and Monopoly (Kefauver) Subcommittee. All three investigations, based on survey and interview
techniques, revealed that many of the firms sampled set their prices by adding a certain percentage mark-up to their
average total costs of production. Those firms which did not follow this "cost-plus" pricing formula were likely
instead simply to match the prices set by firms which, as industry price leaders, did follow the "cost-plus" formula.”
(EICHNER, 1973, p.1184)

%9 «[...] a andlise da propensdo a consumir, a definicéo da eficiéncia marginal do capital e a teoria da taxa de juros s&o
as trés lacunas principais dos nossos atuais conhecimentos que temos necessidade de preencher. Quando isso for
conseguido, veremos que a teoria dos pre¢os ocupara o seu lugar apropriado como assunto subsidiario da nossa teoria
geral. Constataremos, ademais, que a moeda representa um papel essencial na nossa teoria da taxa de juros e
tentaremos desemaranhar as caracteristicas particulares que a distinguem de outros fatores.” (KEYNES, 1985, p. 33).
80 «[...] Specifically, because of its market power, it can increase the margin above costs in order to obtain more
internally generated funds, that is, a larger " cash flow," to finance its intended investment expenditures. As a result of
any such price adjustment, the inter-temporal revenue flows will be altered in two ways: (1) from the returns to the
investment thereby being financed, and (2) from the decline in sales over time caused by the higher price. The first
effect is encompassed by the firm's demand curve for additional investment funds, the second by its supply curve for
those same funds. (EICHNER, 1973, p.1190).
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Portanto, na decisdo do mark-up, as firmas tomam a seguinte sequéncia logica: a primeira
decisdo, com relagdo aos investimentos futuros, € tomada com base na relacdo entre a taxa
observada de utilizacdo da capacidade produtiva e da taxa desejada dessa capacidade produtiva.
Com base nisso, a firma calcula o mark-up de acordo com o nivel de lucratividade que quer
auferir, para atender seus objetivos. Ou seja, a firma ira alterar seu preco de acordo com as
condigdes de demanda, indicada pela utilizacdo da capacidade instalada, e de acordo com as
oscilacdes observadas nos custos.

Se ocorre um aumento nos custos, e a firma o repassa ao pre¢o, 0 mark-up e a acumulacdo
interna de fundos ndo variam. Se ocorrer aumento nos custos, mas ndo ha repasse ao preco, 0
mark-up se reduz, reduzindo também a acumulagdo interna de fundos.

Como as condi¢des de mercado sdo influenciadas pela politica monetéria, esta Ultima tem a
capacidade de atuar sobre as decisbes de lucratividade da firma, ao alterar o panorama de
concretizacdo de planos de formacéo de fundos para futuros investimentos.®* Assim, as decisées
individuais das firmas com relacéo a pregos, volume de producéo, alocacdo de recursos na esfera
financeira e produtiva, refletem a percepcéo da trajetoria de crescimento econémico. Ou seja, ha
uma relacdo biunivoca entre as decisfes das firmas e 0 ambiente macroeconémico. Conclui-se que
as variagdes na demanda afetaram os precos de acordo com o grau de utilizagdo dos fatores e do
grau de concorréncia dos mercados.

Seguindo esse raciocinio, se o produto observado for menor que o produto critico®,
elevacdes na demanda ndo se traduzirdo em elevacdo da inflacdo. Se o produto observado estiver
entre o produto critico e o produto de pleno emprego, uma elevacdo da demanda elevara produto e
inflacdo. Se o produto observado for o de pleno emprego, elevagdes na demanda traduziram-se em
elevacdes de precos.

Dessa forma, na abordagem pds-keynesiana, a decisdo da firma quanto a sua estratégia de
crescimento é o ponto central na analise dos movimentos de precos. O preco, portanto, € uma
variavel estratégica para a firma, em relacdo aos seus objetivos de crescimento. As firmas seguem
a regra do mark-up, procurando sempre resguardar sua posicdo no mercado diante de seus

concorrentes. Assim, mesmo que haja espago para aumentos de precos, diante de uma pressao de

%1 O que seré visto com mais énfase na proxima subssecao.

%2 0 produto critico é uma situacdo em que o nivel do produto que se observa na economia é resultado de uma elevada
utilizacdo da capacidade instalada, ou seja, um nivel de produto que se encontra muito proximo ao produto de pleno
emprego. Uma economia operando no nivel do produto critico, ou além desse, pode vir a observar um aumento
generalizado dos pregos, caso a demanda da economia esteja se elevando.
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demanda, as firmas podem decidir por ndo aumenta-los, a fim de protegerem seus mercados. 1sso
ocorre porque as firmas levam em consideracdo, aléem do seu nivel de lucratividade, a sua

capacidade competitiva.

2.4.3 A politica monetaria em Keynes e nos pos-keynesianos

Com respeito a politica monetaria, com base na nao neutralidade da moeda, o banco central
pode influenciar a expansdo do crédito® no sistema financeiro a partir do momento que possui
poder de restringir quantitativamente a disponibilidade de reservas via alteracbes nos portfélios
dos agentes com operacBes de open-market. Mas o alcance dos objetivos das autoridades
monetarias depende de como o sistema bancario reage a suas agdes, “podendo ser confirmada,
atenuada ou contraposta por esta” (PAULA, 2003, p. 333). Dessa forma, como diz Libano (2004,
p. 9), “[...] O banco central ndo tem outra escolha a ndo ser conduzir a politica monetaria através
da manipulacdo da taxa de juros. Ademais, o papel de emprestador em ltima instancia faz com
que a propria atuacdo do banco central seja condicionada pela operacao do sistema econémico, ou
seja, a propria politica monetaria apresenta certo grau de ‘endogeneidade’.”

Segundo Sicsu (1997, p. 13-14), uma politica monetaria que vise reduzir o desemprego
deve estimular o animal spirits, reduzindo a influéncia das incertezas futuras sobre as decisfes de
investimento, por meio da elevacdo do retorno total esperado relativo dos ativos de capital. O
objetivo da autoridade monetéria deve ser a de tornar a troca de ativo liquido por bens de capital
menos arriscada.®* Assim, como diz Cardim de Carvalho (1994, p. 47), “A politica monetaria
keynesiana, portanto, é implementada basicamente na circulacdo financeira, para obter efeitos na

circulacdo industrial, através do impacto sobre investimentos, isto €, a aquisicdo de novos itens de

%% Sobre a endogeneidade da oferta monetaria, ver o debate existente entre “horizontalistas” e “estruturalistas” na
escola pos-keynesiana.

64 «[...] Pode-se dizer que a curva da eficiéncia marginal do capital governa as condicdes em que se procuram fundos
disponiveis para novos investimentos, enquanto a taxa de juros governa os termos em que esses fundos sdo
corretamente oferecidos. [...]” (KEYNES, 1985, p. 121).
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capital real.” Para Montes e Feijo (2007, p. 5), a politica monetéria, além de estabilizar a inflacéo,
estimula o crescimento do produto e do emprego ao influir sobre as decisdes de investimento.®

Sdo trés os instrumentos disponiveis as autoridades monetarias para alcancar os objetivos
tracados para a politica monetaria: a taxa de deposito compulsorio, a taxa de juros de redesconto e
open market. Os investidores, por sua vez, podem escolher investir na ampliagdo da cadeia
produtiva ou montar um portfélio com ativos financeiros de graus diversificados de liquidez.®® A
deciséo do investidor vai depender de suas expectativas quanto ao retorno dos bens de capital e
dos ativos financeiros. ®’ Portanto, o papel da politica monetaria é o de criar as condicdes
necessérias para induzir a decisdo do empresério.®

Os dois primeiros instrumentos (a taxa de deposito compulsério e a taxa de juros de
redesconto) caracterizam-se pelo impacto sobre a concessdo de crédito bancario de curto prazo.
Ou seja, afetam as decisdes de aquisicdo de fatores de producao para o processo produtivo. Assim,
0 instrumento de open market € o Unico capaz de estimular as decisbes de investimento. Em
sintese, a politica monetaria, através desse ultimo instrumento, é capaz de afetar positivamente o
crescimento econémico ao induzir a transferéncia de moeda do circuito financeiro para o circuito
industrial.®®

Portanto, Keynes explicitou a existéncia de dois canais de transmissdo da politica
monetaria na economia: um € a criacdo de moeda por parte dos bancos comerciais para atender a

demanda das firmas por crédito na circulacdo industrial (working capital) e o outro canal é o

65 Cabe salientar nesse ponto que a ideia de politica monetaria como melhor instrumento para estimular o crescimento
do investimento, produto e emprego ndo é consenso dentro do debate sobre a teoria keynesiana. Ou melhor, parece ser
a politica fiscal o instrumento 6timo. Para um esclarecimento melhor sobre essa discussdo, ver: CARDIM DE
CARVALHO, 1994.

66 «[...] a bolsa de valores reavalia, todos os dias, 0s investimentos e estas reavaliacées proporcionam a oportunidade
frequente a cada individuo (embora isto ndo ocorra para a comunidade como um todo) de rever suas aplicagdes. E
como se um agricultor, tendo examinado seu bardmetro ap6s o café da manhd, pudesse decidir retirar seu capital da
atividade agricola entre as dez e as onze da manhd, para reconsiderar se deveria investi-lo mais tarde, durante a
semana. Todavia, as reavaliagBes diarias da bolsa de valores, embora se destinem, principalmente, a facilitar a
transferéncia de investimentos ja realizados entre individuos, exercem, inevitavelmente, uma influéncia decisiva sobre
0 montante do investimento corrente. Isso porque nao ha nenhum sentido em se criar uma empresa nova a um custo
maior quando se pode adquirir uma empresa similar existente por um prego menor, ao passo que ha uma indugdo para
se aplicarem recursos em um novo projeto que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que esse
empreendimento possa ser liquidado na bolsa de valores com um lucro imediato.” (KEYNES, 1985, p. 111)

®" Uma explicagéo original pode ser obtida no capitulo 12 da TG. Ver KEYNES, 1985.

% |bidem, p. 63.

% |bidem, p. 63-64.
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ajuste no portfdlio dos agentes no circuito financeiro decorrente das opera¢des de compra e venda
de titulos publicos.™

O primeiro canal de transmisséo atua sobre as decisfes de curto prazo, ou seja, financia a
compra de fatores de producdo para 0 processo produtivo. Uma politica monetaria expansionista,
por exemplo, promovera a elevacdo das reservas bancarias com reducdo da taxa de juros, o que
induzira o comportamento bancério a atender a demanda por crédito de curto prazo, validando as
decisdes de producdo das firmas.”* O instrumento de open market, no entanto, ao promover
mudancas nas reservas bancérias, influencia a oferta de crédito. Ele é capaz de promover

alteracBes na composicdo dos portfélios dos agentes a favor da aquisicdo de bens de capital.”

2.4.4 Criticas p6s-keynesianas a politica monetaria adotada no RMI

Com base na politica monetaria pds-keynesianas, 0 RMI toma uma perspectiva distinta.
Podemos resumir as divergéncias com relacdo a teoria que vem fundamentando o RMI a partir dos
seguintes pontos: a) a interpretacdo da inflagdo e suas causas; b) a neutralidade da moeda; c) a
questdo da endogeneidade da moeda; e d) a teoria da taxa de juros.”

A interpretacdo do processo inflacionario pelo lado da demanda, aliado & concepcédo de

neutralidade da moeda, determina a utilizacdo da taxa de juros’® sem levar em consideracio o

"“ CARDIM DE CARVALHO, 1994, p. 37.

™ «Deste modo, 0 comportamento de cada firma individual, ao fixar sua producdo diaria, é determinado pelas
expectativas a curto prazo — expectativas relativas ao custo da producdo em diversas escalas e expectativas relativas
ao produto da venda desta producdo; no caso de adigdes ao equipamento de capital ou mesmo de vendas a
distribuidores, estas expectativas a curto prazo dependerdo, em grande parte, das expectativas a longo prazo (ou prazo
médio) de outrem. S&o estas diversas expectativas que determinam o volume de emprego oferecido pelas empresas.
Os resultados efetivamente realizados da fabricacdo e da venda da producédo s6 terdo influéncia sobre o emprego na
medida em que contribuam para modificar as expectativas subsequentes. Também sdo irrelevantes, por outro lado, as
expectativas iniciais que induziram a firma a adquirir o equipamento de capital e 0 estoque de produtos intermediarios
e materiais semi-acabados de que dispde no momento em que deve decidir sobre a producdo do dia seguinte. Portanto,
todas as vezes que tiver de ser tomada uma decisdo, ela o sera levando em conta este equipamento e estes estoques,
mas & luz das expectativas atuais a respeito dos custos e das vendas futuras.” (KEYNES, 1985, p. 43-44).

"2 Ibidem, p. 65.

" LIBANO, 2004, P. 16.

™ “Para a teoria classica da taxa de juros, que se baseia na ideia de ser a taxa de juros o fator de equilibrio entre a
oferta e a procura de poupanga, era conveniente supor que as despesas de consumo, coet. par. variassem na razédo
inversa das variagbes na taxa de juros, de maneira que qualquer elevacdo da taxa de juros diminuiria
consideravelmente o consumo. Todavia, reconheceu-se ha muito tempo que o efeito total das variacdes da taxa de
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impacto causado sobre o lado real da economia. Como vimos, dois fatores devem ser
reconsiderados com respeito a politica monetaria: a) pela manipulacdo da taxa de juros de open
market, o banco central possui a capacidade de influenciar a oferta de crédito e a recomposicéo de
portfélio dos empresarios, agindo indiretamente sobre as decisdes de investimento; e b) existem
pressdes pelo lado da oferta capazes de influenciar a inflagdo. S&o decisdes tomadas no processo
produtivo quanto a magnitude do mark-up e & concorréncia entre as firmas.

Tomando como referencial analitico a teoria pés-keynesiana’, ndo se recomenda a
utilizacdo da taxa de juros como instrumento para manter o controle da inflacdo. Os autores dessa
escola identificam que a inflagdo, na maioria dos casos, € um problema do lado da oferta e que a
taxa de juros incide sobre o lado da demanda. A proposicdo pos-keynesiana é que existem varios
tipos de inflacdo e para cada tipo deve ser utilizado um instrumento anti-inflacionario diferente,
sempre buscando atacar a(s) causa(s) da inflagéo.

Como vimos na subsecdo “As principais teorias da inflagdo”, existem diversos tipos de
inflacdo e os pos-keynesianos, conforme diz Sicsu (2003, p. 126-127), aceitam a existéncia dos
sete tipos de inflacdo em funcdo de sua causa especifica, a saber: a) inflacdo de salarios, b)

inflacdo de lucros, c) inflacdo de rendimentos decrescentes, d) inflagdo importada, e) choques

juros sobre a propensdo a despender em consumo imediato é complexo e incerto, dependendo de tendéncias
antagonicas, dado que alguns dos motivos subjetivos para poupar sdo mais facilmente satisfeitos quando a taxa de
juros sobe, enquanto outros diminuem. A longo prazo, é provavel que varia¢fes substanciais na taxa de juros tendam a
modificar consideravelmente os habitos sociais e, portanto, a propensao subjetiva a despender, embora, sem as luzes
da experiéncia, se torne dificil indicar em que sentido. Contudo, ndo é provavel que o tipo usual de flutuagéo a curto
prazo na taxa de juros tenha muita influéncia direta sobre os gastos, num sentido ou no outro. Raras sdo as pessoas
que alteram o seu modo de vida porque a taxa de juros baixou de 5 para 4%, quando a sua renda agregada permanece
a mesma. Indiretamente, porém, podem ocorrer outros efeitos, embora ndo todos na mesma direcdo. Talvez a
influéncia mais importante, que opera através de variagdes na taxa de juros sobre a propensdo a gastar fundos
provenientes de determinada renda, seja o efeito dessas variagcdes sobre a alta ou baixa do preco de titulos e de outros
ativos. Se uma pessoa se beneficia de um aumento inesperado no valor de seu capital, € natural que os seus motivos
para gastar no periodo corrente se fortalecam (ainda que em termos de renda o valor de seu capital ndo tenha
aumentado), ao passo que, se estiver sofrendo perdas de capital, seus motivos para gastar enfraquecerdo. Ja no item
(3), porém, levamos em conta esta influéncia indireta. Fora disso, a conclusdo mais importante sugerida pela
experiéncia é, segundo creio, a de que a influéncia a curto prazo da taxa de juros sobre os gastos individuais feitos
com determinada renda é secundaria e relativamente de pouca importancia, excetuando-se, talvez, o caso de variagGes
excepcionalmente grandes. Quando a taxa de juros baixa muito, o aumento da razdo entre o valor de uma
perpetuidade compravel por determinada importancia e o juro anual que se obtém dessa mesma importancia pode,
contudo, proporcionar uma importante fonte de poupanca, fortalecendo a pratica de precaver-se contra as vicissitudes
da velhice, pela compra de uma perpetuidade.” (KEYNES, 1985, p. 73-74)

> DAVIDSON, P. (1978). Money and the Real World. London: Macmillan; DAVIDSON, P. (1994). Post Keynesian
Macroeconomic Theory. Cheltenhan: Edward Elgar; MINSKY, H. (1986). Stabilizing an Ustable Economy. New
Haven: Yale University Press; LAVOIE, M. (1992). Foundations of Post-Keynesian Economic Analysis. Cheltenhan:
Edward Elgar; ARESTIS, P. (1992). The Post-Keynesian Approach to Economics. Cheltenhan: Edward Elgar;
WRAY, R. (1997). Deficits, inflation, and monetary policy. Journal of Post Keynesian Economics, 19(4).
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inflacionérios, f) inflagdo de impostos e g) inflacdo de demanda. Desses tipos, 0s seis primeiros se
manifestam pelo lado da oferta, ou seja, sdo considerados inflagdes de custos. Existem, portanto,
outras causas para o processo inflacionario, além da pressdo de demanda.”® Isso se deve &
concepcao poés-keynesiana de que pressdes de demanda sO causam elevacdo do patamar
inflacionario se a economia estiver em estado de pleno emprego dos fatores de producdo. Caso
contrério, apenas elevagdes de custos irdo gerar tal elevagéo.

Para a ortodoxia, um aumento do hiato do produto deve ser “combatido” com elevagdo na
taxa de juros, uma vez que, assim, o produto efetivo ira diminuir em relacdo ao produto potencial,
pois a taxa de juros inibe, de fato, a producdo corrente (ou produto efetivo) e, com a queda da
demanda agregada que isso representa, ocorre uma pressdo deflacionaria. Além disso, inibe a
inflacdo porque leva a desova de estoques. O que ndo é previsto pela ortodoxia é que o produto
potencial também pode cair ou crescer menos do que o produto efetivo, quando a taxa de juros
sobe. Assim, em um contexto de ndo neutralidade da moeda, como propdem os pds-keynesianos,

variagdes nas taxas de juros afetam tanto o produto efetivo quanto o produto potencial’’

, porque
altera a capacidade produtiva da economia.’

Portanto, ao contrario do que propGe a ortodoxia através da adocdo da Regra de Taylor, o
resultado pode ndo ser o esperado, mas sim uma queda dentro de um circulo vicioso. 1sso porque,
se, por um lado, o aumento da taxa de juros pode conter, no limite, a inflacdo, via reducdo da
demanda, ela também pode reduzir o crescimento da capacidade produtiva ou do produto
potencial, ao inibir e/ou desestimular investimentos, contribuindo para aumentar ao invés de
reduzir o hiato do produto, requerendo, assim, outro aumento da taxa de juros via Regra de Taylor.
Ao final, ter-se-a4 como subproduto o desmantelamento da estrutura produtiva e dificuldades para

garantir a estabilidade de precos no longo prazo.”

78 “Outra critica heterodoxa relevante diz respeito a constatagdo de que a inflagdo ndo depende exclusivamente de
fatores de demanda, dependendo também de fatores de oferta, que ndo sdo contemplados na regra de Taylor. [...] A
ideia pos-keynesiana, em oposicédo a regra convencional de disciplina da politica monetaria e de busca do controle do
nivel de pregos, é que uma elevacdo da taxa de juros atacaria os sintomas da inflagdo e ndo as suas causas. Tal
elevacdo dificultaria a passagem de um aumento de custos aos precos (o sintoma), mas ndo resolveria o problema da
elevacéo de custos (a causa). [...]” (LOPES e MOLLO, 2009, p. 10)

" “De fato, numa perspectiva pos-keynesiana, o produto potencial também sofre influéncia da taxa juros. Isso
significa que quando o Banco Central altera a taxa de juros basica da economia, ele altera tanto o crescimento do
produto efetivo como da capacidade produtiva da economia. Assim, ao aumentar a taxa de juros com o objetivo de
reduzir o hiato do produto, o0 Banco Central pode ndo ter sucesso porque a capacidade produtiva da economia cai ou
cresce pouco relativamente ao crescimento do produto efetivo.” (LOPES e MOLLO, 2009, p. 8)

® LOPES e MOLLO, 2009, p. 5.

"Ibidem, p. 7-8.
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Assim, quando a taxa de juros bésica da economia aumenta, as taxas de juros dos
empréstimos bancérios também tendem a se elevar, prejudicando o papel que o crédito tem de
potencializar a producdo na percep¢do pos-keynesiana. O aumento da taxa de juros estimula a
preferéncia pela liquidez dos poupadores, atraindo recursos para titulos publicos, impedindo o
funding dos investimentos de média e longa maturago.®

Sob a visdo pos-keynesiana entende-se, portanto, que a politica monetaria pautada
unicamente nas expectativas de inflacdo e na utilizacdo da taxa de juros como unico instrumento
de politica monetaria, ignorando os diversos atributos da moeda, o vazamento da renda, a ndo
neutralidade da moeda, o processo de formacdo de precos e a inflagdo que se origina pelo lado da
oferta, & capaz de criar uma “armadilha de credibilidade”.®*

Dessa forma, uma contribuicdo que o pensamento pds-keynesiano pode dar ao debate
sobre a eficécia da politica monetaria é buscar de que forma ela pode ser conduzida sob 0 RMI,
mas levando-se em consideracdo que: a) a moeda ndo é neutra, produzindo efeitos sobre as
variaveis reais e nominais; e b) o processo inflacionario possui diferentes causas, além de pressdes
na demanda. Assim, a utilizacdo de uma Regra de Taylor, como balizador das decisdes de politica
monetaria, € limitada, pois ndo levam em consideracao as diversas causas da inflacdo e o processo

estratégico das firmas na formacéo de precos.®?

®phidem, p. 8.

81 Dessa maneira, a autoridade monetéria cria a seguinte reputacéo: toda vez, independente do motivo, que a inflagéo e
as expectativas de inflagdo se desviar da meta, a autoridade monetéaria ira atuar por meio de manipulagdes na taxa de
juros, induzindo, assim, os agentes a formarem expectativas para a inflacdo convergentes para a meta. Paralelamente é
criada, também, a reputacdo de ser uma instituicdo isenta de responsabilidades relacionadas ao estimulo do emprego,
do produto e da renda da economia, 0 que por sua vez, induz os agentes a formarem expectativas pessimistas quanto a
eficécia da politica monetaria em afetar positivamente o lado real. (MONTES e FEIJO, 2009, p. 6)

%2 MONTES e FEIJO, 2009, p. 7.
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3. O REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

3.1 Aiimplantacao do Regime de Metas de Inflacdo no Brasil

A economia brasileira, por muito tempo, caracterizou-se por uma alta e crescente taxa de
inflacdo. A partir de 1986, foram implantados planos de estabilizacdo, que nao reduziram a taxa de
inflacdo de forma consistente. Somente com o Plano Real, implantado em 1994, atingiu-se tal
objetivo.

Em janeiro de 1999, em funcdo das alteraces no mercado internacional de capitais, 0
volume de divisas internacionais sob posse do Tesouro Nacional reduziu-se drasticamente,
forcando o Banco Central do Brasil (BCB) a abandonar com urgéncia o regime de metas cambiais.
Estabeleceu-se, entdo, um sistema de flutuacdo suja da taxa de cdmbio, no qual a autoridade
monetaria intervinha no mercado de forma esporadica e limitada, com o objetivo de reduzir a
volatilidade da taxa de cambio. Temerosos com a possibilidade do retorno do processo
inflacionério, elevou-se ainda mais a taxa basica de juros.

A partir de entdo, a autoridade monetaria decidiu pela implantacdo do Regime de Metas de
Inflagcdo (RMI), oficialmente instituido em junho de 1999, sob a justificativa de ser o instrumento
mais adequado para a manutencdo da estabilidade de precos naquele momento.® Destarte, a
politica macroecondmica brasileira ficou caracterizada pela ado¢do do tripé: cambio flutuante,
superavit primario (equilibrio fiscal) e metas de inflacéo.?

Com relacdo as metas de inflagdo, ficou definido que elas seriam estabelecidas para o0 ano
corrente e para 0s proximos dois anos, com base na variacdo de um indice cheio, o indice

Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) 3. Inicialmente, quando houve a implantagéo

! ARESTIS, PAULA e FERRARI, 2009, p. 9, e MODENESI, 2005, p. 350-353.

2 “Alega-se que a primeira peca do tripé é necesséria para garantir o ajustamento do balango de pagamentos, a
segunda é necessaria ao controle da demanda e para evitar amplas flutuagdes cambiais além de permitir a liberagao da
taxa de juros para fins de controle inflacionario e a terceira é utilizada como a ancora (referéncia) nominal do
sistema.” (BIONDI; TONETO, 2005, p. 8)

¥ A Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco Central do Brasil justifica a escolha
do IPCA da seguinte forma: “[...] A escolha de indice de precos ao consumidor é frequente na maioria dos regimes de
metas para a inflacdo, pois é a medida mais adequada para avaliar a evolugdo do poder aquisitivo da populagdo.
Dentro do conjunto de indices de precos ao consumidor, o IPCA foi escolhido por ser, dentre os dois indices com
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do RMI, era previsto uma elevada rigidez em relacdo ao cumprimento das metas, visto que o
intervalo de tolerancia para as metas pontuais era de dois pontos percentuais para cima ou para
baixo. Atualmente, existe um maior grau de flexibilidade das metas, uma vez que o resultado
efetivo do IPCA pode ficar determinado dentro de um intervalo de tolerancia de 2,5% para cima
ou para baixo.* E, na possibilidade das metas de inflacio ndo serem alcancadas, as autoridades
econdmicas comprometem-se a emitir uma carta aberta, sinalizando as causas do descumprimento,
as medidas necessarias para a reducédo da inflacdo e o prazo esperado para que se alcance a meta
de inflagéo®.

A politica monetaria adotada no regime de metas de inflacdo brasileiro veio a caracterizar-
se pela adocdo dos seguintes elementos: a) o andncio de uma meta para a inflacdo, a ser
perseguida pelos agentes responsaveis pela politica monetéaria; b) compromisso institucional com
a estabilidade de precos, como principal objetivo da politica monetéria; c) transparéncia na
conducdo da politica monetaria®; e d) independéncia dos instrumentos de politica monetaria do
BCB.

A politica monetaria do RMI brasileiro é baseada no modelo britanico. Estabeleceu-se que
0 comité de politica monetaria (Copom) do BCB deve assegurar o cumprimento de uma meta
referente a taxa de variacdo do IPCA fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Esse
objetivo é alcancado através de uma meta para a taxa de juros Selic’, determinada pelo

cobertura nacional (o outro é o Indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC), o que tem maior abrangéncia:
enquanto o INPC mede a inflagdo para domicilios com renda entre 1 e 6 salarios-minimos (na época da escolha, entre
1 e 8 salarios-minimos), o IPCA inclui domicilios com renda entre 1 e 40 salarios-minimos.” BANCO CENTRAL DO
BRASIL (2007, p. 11). E ainda, segundo o debate sobre a utilizacdo do indice cheio ou nlcleo da inflagdo, a
justificativa ¢ a seguinte: “No Brasil, a adogéo do indice cheio deveu-se a dois motivos. O primeiro é que, embora no
longo-prazo o nlcleo e a inflagdo tendam a convergir, no curto-prazo podem divergir significativamente. O segundo, e
talvez o mais importante, € uma questdo de transparéncia e credibilidade. No momento da implantacdo do regime de
metas para a inflacdo, além da necessidade de explicar a populagcdo o que significava um regime de metas, a
introducdo de um novo conceito de inflagdo (ndcleo), que nédo reflete a inflagdo efetivamente ocorrida junto ao
consumidor, poderia gerar ainda mais davidas. Ademais, o indice cheio estd mais proximo de um conceito de bem-
estar, pois é mais representativo para mensurar o verdadeiro poder de compra do consumidor. As pessoas ndo estdo
interessadas nos precos de parte de sua cesta de consumo, e sim em sua totalidade. Um fator de cautela adicional na
utilizacdo dessas medidas deriva do fato de que, mesmo entre os especialistas na area, ha controvérsia quanto aos
méritos e deméritos das diferentes metodologias para calcular nucleos de inflagdo.” BANCO CENTRAL DO BRASIL
(2007, p. 12-13)

* ARESTIS, PAULA e FERRARI, 2009, p. 10, e GOMES e AIDAR, 2005, p. 2-3.

® Com o intuito de aumentar a transparéncia e credibilidade do regime.

® O Banco Central publica religiosamente um Relatério de Inflagdo e as atas referentes as reunides do Comité de
Politica Monetéria (COPOM).

7 «A maior parte dos bancos centrais utiliza uma taxa de juros de curto-prazo como instrumento principal de politica.
Assim, o regime de metas para a inflacdo brasileira utiliza a taxa Selic como instrumento primério de politica
monetaria. A taxa Selic é a taxa de juros média que incide sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia Util
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gerenciamento diério de liquidez. Assim, a Selic é o principal instrumento utilizado pelo BCB
para que 0 IPCA se mantenha dentro da flutuacio estabelecida pelo CMN.? O BCB vem utilizando
uma equacdo baseada na regra de Taylor® para estipular a taxa de juros da politica monetéria,
reagindo, por exemplo, as variacOes atuais do hiato do produto e dos desvios da inflacdo em
relacdo & meta, e & expectativa de inflagdo futura'®.

Portanto, para atingir as metas estipuladas pelo CMN, o Copom utiliza a taxa bésica de
juros. Ademais, na teoria econdmica de metas de inflacdo, os juros possuem correlacdo negativa
com o nivel de atividade econémica, que por sua vez apresenta correlacdo positiva com o nivel de
precos. Ou seja, se 0 objetivo é reduzir a taxa de inflagdo, 0 BCB deve aumentar a Selic.'* Outro
ponto importante é o controle da taxa de cAmbio, por conta do repasse desta varidvel nos indices
de preco, em principio nos bens comercializdveis e posteriormente nos bens nao
comercializaveis.*?

Paralelamente a adogdo desse novo arcabouco institucional e desses critérios, o banco
central criou um Departamento de Pesquisas, com o objetivo de elaborar estudos Uteis sobre as
expectativas inflacionarias. Investiu, também, no treinamento de pessoal e na geracdo de modelos

econométricos de calculo da taxa de inflagdo como funcéo de uma série de variaveis.*®

(overnight) lastreados por titulos publicos registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic), ou seja, é
a taxa de juros que equilibra o0 mercado de reservas bancérias. O Comité de Politica Monetaria (Copom) estabelece a
meta para a taxa Selic, e cabe a mesa de operagdes do mercado aberto do Banco Central manter a taxa Selic diaria
proxima a meta. [...]” BANCO CENTRAL DO BRASIL (2007, p. 16)

® ARESTIS, PAULA e FERRARI, 2009, p. 10-11 e BIONDI e TONETO, 2005, p. 18.

% Uma excelente resenha sobre algumas estimativas de regras & maneira de Taylor para a economia brasileira pode
ser encontrada em MODENESI, André. Convencao e Rigidez na Politica Monetaria: uma estimativa da fungdo de
reacdo do BCB — 2000-2007. Texto para discussdo, Rio de Janeiro, n. 1351, p. 1-20, ago., 2008. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/sites/000/2/publicacoes/tds/td_1351.pdf >. Acesso em: 19 maio 2009.

19 ARESTIS, PAULA e FERRARI, 2009, p. 9, e BOGDANSKI et al , 2000, p. 24.

1 OREIRO e PASSOS, 2005, p. 3.

12 EARHI, 2004, p. 74.

¥ GIAMBIAGI e CARVALHO, 2002, p. 30.
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3.2 Criticas ao Regime de Metas de Inflacéo brasileiro

Para Modenesi (2005, p. 385), desde a aplicacdo do regime monetario de metas de
inflacdo, o0 BACEN tem tido dificuldades em alcancar as metas estabelecidas pelo CMN.** Esse
autor aponta trés fatores que explicam essa dificuldade: a) baixo grau de previsibilidade da
inflacdo; b) adocdo de metas incompativeis com a realidade brasileira; c) a existéncia de uma
inércia inflacionaria devido a indexacdo das tarifas publicas, o que implica numa elevada
participacdo dos precos administrados no IPCA, estando estes completamente fora do controle do
BACEN; adicionalmente podemos incluir um quarto fator: a volatilidade da taxa de cambio.

As metas inflacionarias foram adotadas no pais, ignorando a necessidade de algumas
prévias mudancas no sistema monetario, tais como a eliminacdo da indexacdo dos servigcos
pUblicos e da divida ptblica em relacéo & taxa basica de juros Selic.*> Assim, as principais criticas
ao RMI brasileiro podem ser sintetizadas conforme os seguintes pontos: a) a adocdo da politica de
metas inflacionarias sem uma adequacdo prévia do ambiente institucional; b) a concepcdo quanto
a natureza do processo inflacionario no Brasil; e ¢) 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, taxa de desemprego e o crescimento do produto.

Com respeito ao primeiro ponto, 0 RMI foi implantado de forma apressada, em virtude do
desequilibrio que havia entre taxa de cdmbio e juros, do consequente desnivelamento dos precos
relativos e da necessidade de buscar maior credibilidade junto aos agentes econdmicos. O segundo
ponto diz respeito & presencga de inércia e memdria inflacionaria na economia brasileira, o que
inviabiliza o bom funcionamento do regime de metas de inflagdo. Diferentemente das economias
centrais, onde o componente de demanda € o principal responsavel pela inflagdo, o caso brasileiro
caracteriza-se por um componente de oferta muito presente na formacdo de pregos. Ou seja, a
desvalorizacdo cambial impacta mais fortemente a demanda no caso dos paises centrais, em

guanto que, nos paises periféricos, impacta diretamente os custos de producédo e indiretamente a

1% E claro que ndo se pode julgar a efetividade do RMI brasileiro apenas por esse prisma, visto que, sobre a
incidéncia de diversos choques sobre a economia brasileira, a politica monetaria foi capaz de ancorar as expectativas
e trazer a inflagdo de volta ao centro da metas. (GIRARD, 2005, p. 19)

'> BRESSER-PEREIRA e GOMES, 2009, p. 22.
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demanda agregada.’® O terceiro ponto refere-se & preocupacdo excessiva com a estabilidade de
precos, sem levar em consideracdo o comportamento apresentado por outras variaveis, tais como

cambio, produto e taxa de desemprego.

3.2.1 Ao 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 enfrentar crises
externas, as autoridades monetarias decidiram por metas muito reduzidas e por um prazo muito
curto para cumpri-la. Porém, o resultado foi que, ao aplicar-se o regime num periodo tdo
conturbado, sem um plano de transicdo, engessou-se uma estrutura inadequada para 0 bom
funcionamento do novo regime monetério.’

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

devido aos seguintes pontos:

(i) ndo h&a uma clara separacdo entre a autoridade responsavel pela fixacdo das metas da
politica monetéria e a autoridade responsavel pela obtencdo das mesmas; (ii) as metas de
inflagdo ndo refletem adequadamente as “preferéncias sociais” no que se refere ao “grau
de aversao a inflagdo” e o grau de aversdo social ao trade-off entre inflacdo e desemprego;
e (iii) a fixacdo da taxa de juros pelo Copom é feita com base em expectativas
inflacionarias de agentes que ndo tem poder efetivo de fixagcdo de precos. (OREIRO e
PASSOS, 2005, p. 4-7)

Sendo assim, conforme Curado e Oreiro (2005, p. 16-18) e Oreiro e Passos (2005, p. 7-8),

a atual estrutura é inadequada porque: a) no momento em que permite a participagdo do BCB na

'® GOMES e AIDAR, 2004, p. 14.

" OREIRO, LEMOS e PADILHA, 2006, p. 3-7.

18 Como explicam Curado e Oreiro (2005, p. 13): “A estrutura de governanca da politica monetaria é definida como o
arcabouco institucional no qual a politica monetéaria € realizada. Esse arcabou¢o engloba ndo sé o conjunto de
instituicdes subjacente a operagdo da politica monetaria, como também os tipos de agentes envolvidos na elaboracéo e
execucao dessa politica.”
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fixacdo e na obtencdo das metas, lhe fornece um poder demasiadamente alto sobre a condugéo da
politica monetaria. O presidente do BCB, juntamente com os ministros da Fazenda e do
Planejamento, compde o CMN, ou seja, entre outras atribui¢es, sdo apenas essas pessoas que
decidem qual a meta a ser fixada, b) o processo de fixacdo das metas € antidemocratico na medida
em que ndo conta com uma fiel representacdo da sociedade brasileira. N&o reflete a vontade da
sociedade com respeito a inflacdo e ao trade-off inflagho e desemprego, c) ndo existem
mecanismos de acomodacdo da elevacédo de precos devido a choques de oferta; e d) a deciséo de
fixacdo da taxa de juros € influenciada por expectativas de inflagdo que nédo refletem a percepc¢éo
dos agentes com efetivo poder de formacéao de precos, mas leva em conta a opinido de analistas do
mercado financeiro.

Assim, Curado e Oreiro (2005, p. 18-20) e Oreiro e Passos (2005, p. 8-10), propdem
mudancas na atual estrutura de governanca da politica monetaria Brasileira: a) ampliar a
composicdo 0 CMN; b) adotar metas mais estaveis e menos rigidas de inflacdo; c¢) definicdo das
metas de inflagdo a partir do ndcleo do IPCA, e ndo do IPCA “cheio”; e d) mudar a forma de
apuracdo das expectativas inflacionarias. Giambiagi e Carvalho (2002, p. 32-43) também fazem
algumas sugestdes para o aperfeicoamento do ambiente institucional: a) Independéncia do BCB;
b) possibilidade de Demissdo do Presidente do BCB; c) adocdo de metas menos rigidas; d)
diminuir o intervalo de variacdo para 1,5 pontos percentual acima e abaixo da meta do nucleo de
inflacdo; e) utilizar a inflacdo de periodos mais longos. Gomes e Aidar (2004, p. 6-9) sugerem: a)
maior flexibilidade das metas; b) reducdo da taxa de sacrificio; e ¢) horizontes mais longos para o
cumprimento das metas. Girard (2005, p. 20-22) aponta algumas dificuldades para a implantacéo
do RMI no Brasil: a) a dominancia fiscal (a alta relacdo divida/PIB e déficits primérios do setor
publico reduzem a eficacia da politica monetaria); b) a dominancia externa (trés eram os desafios
para 0 caso brasileiro, a necessidade de financiamento do setor externo, a alta parcela da divida
atrelada ao délar e o baixo grau de abertura comercial; c¢) a escolha do indice de inflacdo (a
escolha do indice cheio, em virtude da busca de confian¢a do mercado, trouxe consigo o desafio
com relacdo a participacdo dos precos administrados); e d) a autonomia do BCB (a falta de
garantias formais de sua autonomia em alguns momentos gera incerteza e desconfianga junto aos

agentes econdémicos).
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3.2.2 A concepcdo da inflagdo e a politica monetéria no Brasil

O processo inflacionario brasileiro possui uma série de peculiaridades, que estdo
intimamente relacionados as caracteristicas estruturais e institucionais das economias dependentes.
Nelas, um choque cambial afeta, além da demanda agregada, os custos de diversos fatores.
Destarte, dois sdo os pontos a serem destacados: a) a inflacdo brasileira possui um componente
inercial devido a natureza, comportamento e mecanismos de reajustes dos chamados precos
administrados, e b) a inflacdo brasileira sofre forte impacto da inflacdo mundial, que é
retransmitida a inflagdo doméstica através da taxa de cAmbio, o chamado efeito passthrough.

A elevada participacdo dos precos administrados no IPCA diminui a eficacia da utilizacdo
da taxa basica de juros como instrumento de politica monetaria para controle da inflacdo. Isto
porque o0s precos administrados sdo insensiveis as variagdes na taxa Selic, estando fora do controle
direto do BCB (MODENESI, 2005, p. 390). Essa critica vai em direcdo aos argumentos dos
autores pos-keynesianos que ‘“ndo recomendam a utilizagdo da taxa de juros como instrumento
para manter o controle da inflagio” (SICSU, 2003, p. 117). Esta visdo deriva da concepgio que 0s
economistas desta corrente tedrica tém das causas inflacionarias, em que a inflagdo esta
essencialmente relacionada a problemas pelo lado da oferta, enquanto a taxa de juros (sob a 6tica
do regime de metas de inflacdo) atua sobre o lado da demanda. Ou seja, “uma elevagdo da taxa de
juros atacaria os sintomas da inflagio e ndo as suas causas” (SICSU, 2003, p.117).

Por outro lado, a inflacdo dos administrados tem seus precos direta ou indiretamente
influenciados pela taxa de cAmbio. Ela apresenta componentes sensiveis a taxa de cambio, que
também néo respondem aos métodos utilizados pelos gestores da politica monetaria para controla-
los. Ou seja, uma consideravel parcela da inflacdo esta fora do controle do BCB.

O processo inflacionario brasileiro é assim agucado pela questdo cambial e pela grande
dependéncia aos capitais externos. Ou seja, a taxa de juros ndo é utilizada pelos gestores da
politica monetéaria apenas para controle da inflagdo, mas também para diminuir a volatilidade da
taxa de cambio e manter os capitais de curto prazo no pais.*

Para Bresser-Pereira e Gomes (2009, p. 36-37) a economia brasileira estd presa a

“armadilha da taxa de juros/taxa de cambio” desde a implantacio do Plano Real. Em termos

19 AIDAR, 2006, p. 43.
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simples isso significa que: a) a taxa de juros real ndo fica abaixo de 9% a.a., b) os juros dos titulos
publicos federais sdo geralmente mais altos que os juros pagos pelos titulos brasileiros nos
exterior, e ¢) a elevacdo da Selic estimula a entrada de capitais externos, pressionado a taxa de
cambio para baixo, sobrevalorizando o real. As metas de inflacdo reforcaram essa armadilha.
Quando a autoridade monetaria tenta reduzir a taxa de juros (abaixo de 9% em termos reais),
ocorre uma depreciacdo cambial e um crescimento da inflagdo. Assim, a armadilha juros/cambio
impede que a taxa de juros seja reduzida.”

Nesse “jogo” de variaveis macroeconomicas, a taxa de cdmbio torna-se, portanto, uma das
variaveis fundamentais, ja que por um lado ela determina a rentabilidade do setor exportador e,
por outro, influencia direta e indiretamente a taxa de inflagdo dos pregcos administrados e dos
custos de producdo. Depreciagdes cambiais podem ter um impacto deletério sobre a inflacdo, ao
passo que apreciacGes podem afetar negativamente as contas nacionais via niveis de exportacdes e
importacdes.?

Nesse sentido, a combinacdo de taxa de juros eleva e o cambio valorizado leva o0 RMI
brasileiro, apesar da sua eficiéncia com relacdo a meta principal, a ter uma contrapartida perversa:
a quase estagnacdo da economia. Desemprego e taxa de juros continuam altos, e a taxa de cambio
continua apreciada. Ademais, baixas taxa de crescimento estdo relacionadas a diferenca entre
estabilidade de precos e estabilidade macroecondmica. Ou seja, 0 RMI brasileiro, ao necessitar de
uma taxa de juros elevada para o controle da inflagdo, mantém a taxa de cambio sem
competitividade externa.?> O que ¢ um duplo desestimulo ao sistema produtivo brasileiro. Fecha-
se, assim, o ciclo entre taxa de juros elevada, crescimento econémico a la stop-and-go e
comportamento inercial dos pregos administrados.

Portanto, podemos dizer que o plano Real foi uma reforma bem sucedida, ao desindexar de
forma ampla a economia e neutralizar a inércia inflacionaria. Mas ficou incompleto, na medida em
que faltou a desindexacdo dos precos administrados e da divida pablica. O resultado foi o

apresentado acima: ficamos presos a armadilha juros/cambio. Talvez uma estratégia melhor

20 Adicionalmente, Bresser-Pereira e Gomes apresentam outros motivos para a elevada taxa de juros no Brasil: i) alto
nivel dos gastos publicos em relagéo a renda per capita do pais, ii) na tentativa, por parte da autoridade monetaria, de
alongar a divida publica, iii) porque a Selic indexa a maior parte da divida publica, iv) o BCB a utiliza para resolver
outros problemas, tais como atrair capitais externos, reduzir o déficit em conta corrente e aumentar a poupanga
publica, v) a pressdo dos rentistas sobre 0 BCB, vi) e a pressao do FMI sobre o BCB.

! BRESSER-PEREIRA e GOMES, 2009, p. 42.

22 |bidem, p. 43.
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tivesse sido a busca de uma convergéncia de longo-prazo para a inflacdo, como fizeram o Chile e

0 México.?

%% |bidem, p. 47-48.
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4. CONSIDERACOES TEORICAS E EMPIRICAS DO RMI: O CASO BRASILEIRO

4.1  Ainflacdo no Brasil p6s-1999

A partir de meados de 1999, o célculo da inflagdo brasileira, mensurada por diferentes
indices de precos, voltou a ganhar destaque em fungdo da implantacdo do Regime de Metas de
Inflacdo (RMI). Um breve olhar sobre o comportamento dos inimeros indices de precos existentes
no Brasil mostra um desalinhamento entre eles, tais como entre o indice Geral de Precos (IGP) e
os indices de precos ao consumidor (IPCs) e entre o indice de Preco no Atacado (IPA) e os IPCs.
E consenso que o bom funcionamento desse regime necessita, entre outros fatores, de um
alinhamento entre os indices de precos, além do controle dos processos de indexacdo. No que diz
respeito & inflagdo inercial no Brasil®, tem se discutido muito a divergéncia entre o comportamento
dos precos livres e dos precos administrados. Nesse sentido, 0 BCB, portanto, busca ter disponivel
um conjunto de indices confidveis para poder tomar decisdes sobre a conducdo da politica
monetaria, uma vez que no RMI a escolha de um indice de preco representativo da inflacdo é
fundamental para balizar a meta de inflagéo a ser atingida.

4.1.1 Os indices de preco no Brasil

No Brasil, existem diversas medidas de inflacdo. Dentre as mais utilizadas estdo, como
medida de varejo, o IPCA, como medida de atacado, o IPA-DI e como medida geral, o IGP-DI ou
0 IGP-M. O IPCA ¢ o indice escolhido pelo CMN como sendo o de referéncia para a fixacdo das
metas de inflacdo, o INPC é o indice utilizado em dissidios salariais, o IGP-DI é o indice utilizado

para a revisdo das tarifas dos setores que tém seus pregos reajustados por meio de clausulas

! Sobre inflacéo inercial, veja, para tanto: CRIABARI-NETO e CASSINO, 2005; FIGUEIREDO e MARQUES,
2009; BOGDANSKI, TOMBINI e WERLANG, 2000.
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contratuais, 0s chamados precos administrados, e 0 IGP-M? serve como base para o reajuste dos
precos administrados e como indexador financeiro. A Tabela 1, abaixo, resume as caracteristicas

dos principais indices de precos no Brasil.

Tabela 1 — Caracteristicas dos principais indices de precos no Brasil

. - fndi . . . . . Inicio d
Instituto Indice nelces Faixa de Renda [ Area de Abrangéncia Coleta Divulgagéo n|c!o. 4
Componentes Série
Até 0 dia 25 do més de 2000
IPCA-15 1240 SM Dia 16 do més anterior ao dia 15 |referéncia
. 11 maiores regides |do més de referéncia
IBGE Néo ha . . . 1979
IPCA metropolitanas Até o dia 15 do més
Dia 1° a0 dia 30 do més de subsequente
INPC 128sM referéncia 1978
IPCA
IGP-10 IPCA 1a33SMno IPC, Dia 11 do més anterior ao dia 10 |Até o dia 20 do més de 199
INCC que é computado do més de referéncia referéncia
IPCA juntamente com 12 miores recides
FGV  [IGP-M IPCA indices de Pregos no - olitar?as Dia 21 do més anterior ao dia 20 [Até o dia 30 do més de 1989
INCC Atacado (IPA) e na P do més de referéncia referéncia
IPCA Construgéo Civil ol A
IGP-DI  |IPCA (INCC) Da1®aoda30domesde 1. o i 10 domés 1944
referéncia
INCC subsequente
. Municipio de Sdo  |Dia 1° ao dia 30 do més de Até 0 dia 10 do més
Fipe . Niio hé 1220SM uniepio e do. ik - @ 1939
IPC-Fipe Paulo referéncia subsequente

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2006, p. 6).

O IPCA é calculado a partir da agregacdo dos indices regionais das principais regides
metropolitanas do Pais.’ Ele esta dividido nos seguintes grupos: alimentacao e bebidas, habitacéo,
artigos de residéncia, vestuario, transportes, saude e cuidados pessoais, despesas pessoais,
educacdo e comunicacdo. Os pesos de cada grupo sdo re-estimados mensalmente. Os IGPs sdo
médias ponderadas de outros indices: o IPA, com peso de 60,0%; o IPC-Br, com peso de 30,0%); e
0 INCC, com peso de 10,0%.

2 0s IGPs, de um modo geral, sdo utilizados como indexadores para reajustes de contratos privados (financeiros e
aluguéis em geral) e publicos (telefonia fixa, energia elétrica etc.), além de reajustar contratos atrelados & divida
publica em todas as esferas do Estado brasileiro.
* As principais regifes metropolitanas sio Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de
Janeiro, Salvador, Séo Paulo, Brasilia e Goiania.
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4.1.2 O comportamento dos indices de pregos

N&o ¢é demais ressaltar que um breve historico da evolucdo dos principais indices de precos
na economia brasileira dos anos recentes é apresentado nos relatérios de inflacdo do BCB.*
Observando-se a evolucdo de alguns indices de precos selecionados, em especial os IGP-DI, IGP-
M e o IPCA, tendo como referéncia os referidos relatorios, tem-se a analise que segue.

Em 2000, o IGP-DI acumulou uma variagdo em doze meses de 9,80% e o IGP-M, 9,95%.
Naquela ocasido, entre janeiro e maio, o principal determinante foi o INCC. A partir de junho o
IPA passou a apresentar a maior variagao dentre os indices que compdem o IGP-DI. Os principais
determinantes da inflacdo nesse ano foram os reajustes dos precos administrados devido a choques
de oferta (sazonalidade agricola e cotacdo internacional do petréleo) e choques de demanda em
determinados periodos do ano, como a alta no preco dos vestuarios em dezembro, janeiro e
fevereiro. O IPCA, por sua vez, acumulou uma variacdo de 5,97% até dezembro, ficando dentro
dos limites estabelecidos pelo CMN como meta para a inflacdo daquele ano.

No ano de 2001, o IGP-DI teve uma taxa acumulada em doze meses de 10,40% e o IGP-M,
de 10,37%, sendo que a maior variagdo foi representada pelo IPA-DI, 11,87%. Esse resultado
decorreu, em grande parte, da volatilidade da taxa de cambio apresentada no periodo. O IPCA
acumulou uma taxa de 7,67% durante os doze meses do ano, superando o limite maximo para a
inflacdo estipulado pelo CMN. Os fatores determinantes da inflacdo brasileira, nesse ano, foram
associados a trés causas basicas, quais sejam: ao comportamento dos precos administrados
(educacao e transportes), da evolucdo da cotacdo internacional do petréleo e dos choques de oferta
associados aos precos dos produtos agricolas e ao efeito variacio da taxa de cambio.”

O IGP-DI acumulou em 2002 uma variacdo de 26,41%, enquanto o IGP-M acumulou
25,30%. Os precos no atacado foram, por mais um ano, 0s que registraram as maiores altas,
35,41%. Esse resultado foi associado novamente ao comportamento dos precos dos produtos
agricolas e a variacao da taxa de cambio, além da alta dos precos dos produtos industrializados. O
IPCA variou 12,53% no ano. Os pre¢os administrados foram responsaveis por este resultado. Os

itens que mais pressionaram a inflacdo do periodo foram gasolina, 12,1%, tarifas de telefonia fixa,

* Site do Banco Central do Brasil, http://www.bch.gov.br/?RELINF. Acesso em 10 de julho de 2009.
> Podemos dizer que os principais determinantes do comportamento para a taxa de cAmbio naquele ano foram o
agravamento da crise na Argentina, o desaquecimento da economia mundial e o atentado terrorista de 11 de setembro.
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11,9%, O6nibus urbanos, 12,0%, energia elétrica, 19,9%, alcool, 31,5%, géas de bujdo, 48,3% e
passagem aérea, 54,7%. Novamente, o IPCA ficou acima da meta estipulada pelo CMN. Os
principais determinantes da inflacdo naquele ano foram a depreciacdo cambial, o crescimento dos
precos administrados, a entressafra agricola e 0 impacto da cotacdo internacional do petroleo sobre
0s precos industriais. O cAmbio foi um fator de estimulo ao aumento dos precos, ndo apenas pela
elevada volatilidade observada entre abril e outubro, mas em grande medida pela manutencéo da
taxa em niveis elevados ao longo do ano.

Em 2003, os acumulados do IGP-DI e do IGP-M foram, respectivamente, 7,66% e 8,69%.
Desta vez, os precos do setor da construcdo civil foram os que mais pressionaram a variacdo de
precos. A boa safra agricola e 0 comportamento da cotacdo internacional do petréleo contribuiram
para a queda expressiva em relacdo ao ano passado. O IPCA atingiu uma variacdo de 9,30% nos
doze meses do ano, ficando acima da meta para a inflacdo. O impacto da desvalorizagdo cambial
sobre parte dos precos que compdem esse indice pode ser apontado como o principal responsavel
pelo seu resultado. Verificou-se, por mais um ano, que os fatores determinantes da inflagcéo
brasileira foram associados a trés causas basicas, 0s comportamentos dos precos administrados e
dos precos dos produtos agricolas e a variacdo da taxa de cambio. Cabe frisar que nesse ano 0s
movimentos da taxa de cambio tiveram uma responsabilidade grande sobre o comportamento da
inflagdo. Os precos administrados foram responséveis por 40,0% da variagdo do IPCA. Destes, 0s
itens que mais pressionaram a inflagdo foram jogos lotéricos (43,1%), telefonia fixa (19,1%),
Onibus urbano (21%), energia elétrica (21,4%) e agua e esgoto (21%).

Em 2004, o IGP-DI acumulou uma variacdo de 12,13%, enquanto o IGP-M cresceu
12,42%. Os pregos no atacado apresentaram a maior taxa de crescimento, variando nos doze
meses 14,67%. O IPCA, que deveria ficar entre 3% e 8%, pela meta revisada estipulada pelo
CMN, atingiu 7,6%. A inflacdo desse ano teve como causas principais os reajustes de tarifas de
alguns bens e servicos com precos administrados, como educacdo, a variacdo dos precos de
algumas commodities internacionais e fatores sazonais, como 0s precos de vestuarios e
alimentacéo.

Em 2005, o IGP-DI acumulou uma variagéo de 1,23% e o IGP-M de 1,20%, as maiores
baixas desde que foi implantado o RMI. O maior responsavel pelo recuo foram 0s precos no
atacado, variacdo negativa de 0,97, que, diferentemente dos anos anteriores, apresentaram taxas

baixas de variagdo de precos, por conta da apreciacdo cambial. O IPCA acumulou uma variacao de
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5,69%, ficando dentro dos limites estipulados pelo CMN para a inflagdo daquele ano. A inflagéo
no ano sofreu impactos desfavoraveis — tais como a evolu¢do dos precos da alimentacdo, da
educacdo e das commodities —, e favoraveis, decorrentes da apreciacdo cambial. Os precos
administrados aumentaram 8,64% em 2005, respondendo por 2,67 p. p. da variacdo do IPCA.

Em 2006, o IGP-DI e 0 IGP-M cresceram 3,80% e 3,85%, respectivamente. O INCC e o
IPA foram os maiores responsaveis por esse resultado. Por sua vez, o IPCA apresentou uma
variacdo dentro dos limites da meta para aquele ano, 3,14%. O ano ficou marcado por taxas de
inflacdo bem baixas até maio, média de 0,06%, e uma aceleracdo a partir de junho, com média de
0,46% ao més. Os resultados favoraveis até abril deveram-se ao comportamento dos precos
agricolas e a apreciacdo cambial, que contribuiram favoravelmente, sobrepujando o impacto dos
precos administrados. A mudanca da trajetoria nos dois Ultimos meses do ano deveu-se ao fim dos
efeitos favoraveis da producéo agricola e ao aumento da cotacgdo internacional do petroleo.

Em 2007, o IGP-DI acumulou uma variacdo de 7,90% e o IGP-M cresceu 7,75%. De
janeiro a marco, o principal responsavel pela elevacdo do indice geral de preco foi o IPC, que
registrou uma média de variacdo de 0,5%, contra 0,21% do IPA e 0,31% do INCC. Os precos
agricolas e a elevacdo dos precos dos transportes e alimentacdo no atacado contribuiram para tais
resultados. De abril a junho, o INCC foi o maior responsével pela variacéo do IGP-DI, registrando
uma média de variacdo de 0,84%, contra 0,02% do IPA e 0,33% do IPC. Esse resultado refletiu o
arrefecimento dos precos dos bens agricolas no atacado e da alimentacdo e da educacao no varejo.
A partir de julho o IPA foi o principal responsavel pela elevacdo do indice geral. A média
registrada no periodo de julho a novembro foi de 2,16%, contra 0,44% do IPC e 0,65% do INCC.
Esse resultado foi reflexo da elevacdo dos precos de bens agricolas e industriais. O IPCA
apresentou uma variagdo de 4,46%, ficando dentro dos limites estabelecidos pelo CMN para a
meta daquele ano. Este resultado ocorreu devido ao comportamento dos itens alimentacéo e
vestuario.

No ano de 2008, os indices gerais de precos mostraram uma trajetéria de aceleracdo até
julho, quando o acumulado em doze meses do IGP-DI chegou a 13,91%. A partir de agosto, as
taxas de inflagdo mostraram arrefecimento e os IGPs fecharam o ano com 9,11% e 9,81%,
respectivamente. O principal responsavel pela trajetoria ascendente até julho foi o IPA, resultado
da elevacgéo dos precos agricolas e industriais, enquanto que o arrefecimento, a partir de agosto, se
deveu a reducéo do crescimento de todos os indices que compdem o IGP-DI. O IPCA do referido
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ano acumulou uma variacgdo de 5,90%, ficando dentro dos limites estabelecidos pelo CMN para a
meta de inflagdo em 2008.

4.1.3 O desalinhamento entre os IGPs e os IPCs®

No caso do desalinhamento dos precos, a ado¢do do regime de cambio flutuante apos a
crise cambial do Real em 1999 e a crise de confianca ocorrida devido a eleicdo do Presidente Luis
Inécio Lula da Silva em 2002 sdo os principais responsaveis pelo overshooting da taxa de cambio
observada nestes periodos e, por conseguinte, pela grande diferenca no comportamento dos
indices de precos considerados. Com isso, a maior participacdo dos precos afetados diretamente
pelo cdmbio nos IGPs tem levado a um crescimento maior deles em relagdo aos indices de precos
ao consumidor, principalmente o IPCA. Esse fato se reflete no crescimento maior dos precos
administrados em comparacdo aos precos livres. O Grafico 1, a seguir, apresenta a evolucdo dos

principais indices de precos no periodo pos-Plano Real.

Gréfico 1 — Variagdes do IPCA, IGP-DI e IGP-M, Brasil, 2000 - 2008 (%)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria.

® Esta subssecdo teve como inspiracao parte do trabalho de RIBEIRO, 2006.
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O Gréfico 1 faz uma comparacdo da evolugdo percentual dos indices gerais de precos e o
indice de preco ao consumidor. Nele podemos notar que até 1998" os IGPs apresentavam
variacdes alinhadas ao IPCA. Mas, a partir de 1999 (com excecdo de 2003 e 2005), os IGPs
passaram a apresentar variacfes mais elevadas quando comparados as variagdes do IPCA.

A Tabela 2, abaixo, mostra o comportamento dos IGP-DI, IGP-M e IPCA, entre 1995 e
1998:

Tabela 2 — Evoluc¢do dos principais indices de inflacéo,
Brasil, 1995-1998 (%)

Periodo IGP-DI IGP-M IPCA
1995 14,77 15,24 22,41
1996 9,33 9,19 9,56
1997 7,48 7,74 5,22
1998 1,71 1,79 1,66

1995-1998 37,18 38,01 43,46

Fonte: IPEADATA. Elaborag8o propria.

Nota-se, pelos resultados apresentados na Tabela 2, que as diferencas entre as variacfes
dos IGPs e do IPCA nunca foram maiores do que oito pontos percentuais, e, se excluirmos o ano
de 1995, a diferenca maxima entre eles ndo chega a 3,0 %. Entre 1995 e 1998, a variacdo
acumulada do IGP-DI foi de 37,18% e do IGP-M de 38,01%, enquanto o IPCA variou entre
43,46%. Ou seja, a diferenca maxima entre o IPCA e os IGPs foi de 6,28%.

Mas ap0s a crise cambial de 1999 e a adoc¢do do regime de cambio flutuante, os IGPs
comecaram a apresentar variagdes muito discrepantes quando comparados ao IPCA. Entre 1999 e
2008, o IGP-DI acumulou uma variacdo de 174,52% e o IGP-M de 177,54%, enquanto o IPCA
acumulou uma variacdo de 98,39%. Com excecdo de 2003 e 2005, os IGPs apresentaram

variagoes mais elevadas quando comparados ao IPCA. A Tabela 3 apresenta tais resultados.

’ Durante o periodo em que foi adotado o regime de metas cambiais como um dos instrumentos de controle da
inflacdo (outubro de 1994 a dezembro de 1998), foram utilizados os seguintes sistemas cambiais: a) flutuacéo
cambial; b) taxa de cdmbio fixa; c) banda cambial deslizante; e d) banda cambial rastejante.
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Tabela 3 — Evolugdo dos principais indices de inflacdo, Brasil, 1999-

2008 (%)
Periodo IGP-DI IGP-M IPCA

1999 19,99 20,10 8,94
2000 9,80 9,95 5,97
2001 10,40 10,37 7,67
2002 26,41 25,30 12,53
2003 7,66 8,69 9,30
2004 12,13 12,42 7,60
2005 1,23 1,20 5,69
2006 3,80 3,85 3,14
2007 7,90 7,75 4,46
2008 9,11 9,81 5,90
1999-2008 174,52 177,54 98,39

Fonte: IPEADATA. Elaboracgdo propria.

maior do que 4,0%.

Tabela 4 apresenta as médias e a variancia da inflacdo brasileira.

No entanto, a partir de 2006 parece haver, ainda que de forma timida, um realinhamento
entre esses indices de precos. Pela tabela 3, pode-se ver que em 2006 0s pregos apresentaram um

otimo alinhamento, sendo que nos anos seguintes a diferenca entre os IGPs e o IPCA ndo foi

Explorando um pouco mais a evolucdo dos indices de precos no Pais a partir de 1995, a

Tabela 4 — Evolucao dos principais indices de inflacdo, Brasil — 1995/2008 (%)

IGP-DI |GP-M IPCA IPC IPA-DI INCC
Acumulado 1995 - 1998 31,18 38,01 43,46 52,81 25,82 58,06
Acumulado 1999 - 2008 174,52 177,55 98,39 93,02 230,91 14459
Média 1995 - 1998 10,69 10,93 12,74 1491 784 15,10
Média 1999 - 2008 17,45 17,75 9,84 9,30 23,09 14,46
Variancia 1995 - 1998 0,67 0,58 0,67 113 0,94 1,9
Variancia 1999 - 2008 0,94 0,90 0,20 0,25 197 0,29

Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria.

Podem-se destacar 0s seguintes resultados a partir da Tabela 4: a) as médias do IGP-DI e
do IGP-M elevaram-se de 10,69% e 10,93% para 17,45% e 17,75%, respectivamente, enquanto as
médias do IPCA e do IPC reduziram-se de 12,74% e 14,91% para 9,84% e 9,3%, respectivamente,

b) os IGP-DI e o0 IGP-M apresentaram uma elevacdo de volatilidade entre os periodos 1995-1998
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e 1999-2008, enquanto os IPCA e o IPC apresentaram uma reducdo de volatilidade, comparando-
se o0s dois periodos; e ¢) no primeiro periodo (1995-1998), os indices que compdem os IGPs, o
INCC e o IPCA foram os que apresentaram as maiores médias e variancia, sendo a média do IPA
bem baixa, ao passo que no periodo seguinte (1999-2008), a situacdo se inverteu, uma vez que 0

IPA apresentou maiores médias e variancias maiores quando comparados ao IPC e INCC.

Com algum regime de controle da taxa de cambio em vigéncia, os IGPs apresentavam
médias e volatilidades menores e quando a taxa de cambio passou a ser flutuante a situacdo se
inverteu, os IGPs passaram a apresentar médias e volatilidades maiores. No periodo mais recente,

desde 2006, as volatilidades dos IGPs foram reduzidas, mas as suas médias permaneceram altas.

4.1.4 A ndo convergénciaentre o IPAeo IPCs

Os dados anteriores nos mostram que, recentemente, para a economia brasileira, ndo tem
havido uma légica de repasse da variacdo de precos do atacado para o varejo com a magnitude e a
velocidade esperadas. De 1999 a 2008, enquanto o IPCA acumulou um crescimento de 98,39%, o
IPA-DI acumulou uma variacdo de 230,91%. Segundo Ribeiro (2006), uma explicacdo para esse
descompasso esta na propria estrutura do IPA e dos IPCs. Enquanto a participacdo dos bens
comercializaveis é bem expressiva no IPA, nos IPCs® ela é bem mais restrita. Isso torna os precos
no atacado mais suscetiveis a choques exdgenos de precos e de efeitos da variacdo cambial. Assim
sendo, de um lado os pre¢os dos bens ndo comercializaveis variam menos devido a uma demanda
interna reprimida, de outro os precos dos bens comercializaveis sofrem influéncia direta da
inflagdo externa.

A Tabela 5 mostra a performance dos bens comercializaveis e ndo comercializiveis dos
IPCA e IPA-DI.

® Nos IPCs, 0s pesos dos bens administrados, livres comercializaveis e livres ndo comercializaveis, giram sempre em
torno de 1/3 para cada um deles.
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Tabela 5 — Evolucao do IPCA e IPA-DI, Brasil, 1995 — 2008 (%)

Iindice 1 IPCA
IPA-DI 5 s
IPCA-C IPCA-NC
1995 6,39 10,55 35,52
1996 8,09 2,24 13,81
1997 7,78 1,50 4,39
1998 1,51 1,19 1,48
1999 28,90 11,27 1,63
2000 12,06 3,64 3,72
2001 11,87 7,30 5,72
2002 35,41 14,86 7,48
2003 6,26 8,69 6,65
2004 14,67 6,28 6,85
2005 -0,97 2,74 6,36
2006 4,29 1,31 4,01
2007 9,44 4,73 6,66
2008 9,80 6,97 7,11
1995 - 1998 25,82 16,09 63,38
1999 - 2008 230,92 91,45 72,48
1995 - 2008 316,38 122,25 181,80

Notas: (1) transformacdo a partir do indice mensal; (2) IPCA comercializveis acumulado ao
ano; (3) IPCA ndo comercializaveis acumulado ao ano.
Fonte: IPEADATA. Elaboragdo propria.

Na Tabela acima, fica um pouco mais clara a divergéncia entre os indices de precos no
atacado e no varejo. No periodo de adocdo de uma regra formal para controlar a taxa de cambio, o
IPA-DI foi, em termos acumulados, um pouco maior do que o IPCA-C, cerca de 10,0%. Todavia,
no periodo de livre flutuacdo da taxa de cambio, o IPA-DI acumulou uma variacdo percentual

muito superior a variacdo do IPCA-C.
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Gréfico 2 — Variagdes acumuladas ao ano do IPA-DI e IPC-C, Brasil, 1995 - 2008 (%)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracgdo propria.

O Gréfico 2, por sua vez, mostra 0 descompasso existente entre os indices destacados na
Tabela 5. Vé-se que no periodo 1999-2005 o desalinhamento foi grande e que no periodo mais

recente, a partir de 2006, parece estar havendo um realinhamento entre esses indices.

Tabela 6 — Evolucdo do IPA-DI e do IPCA comercializaveis, Brasil,

1995/2008 (%)
indice Periodo Média Variancia
1995 - 1998 7,84 0,94
IPA-DI 1999 - 2008 23,09 1,97
1995 - 1998 19,97 2,79
IPCA-C 1999 - 2008 13,50 0,16

Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria.

Pela Tabela 6, percebe-se que a média do IPA-DI aumenta do periodo 1995-1998 para o
periodo 1999-2008 e permanece relativamente constante no periodo 2006-2008. O IPCA, por sua
vez, apresenta uma reducdo em sua média, quando sdo comparados os periodos 1995-1998 e
1999-2008. Quanto ao periodo destacado, 2006-2008, a média da inflagdo apresenta uma
elevacdo. Em relacdo a variancia, o IPA-DI apresentou uma elevacéo entre o periodo 1995-1998 e

0 periodo 1999-2008. Quando se analisa o periodo destacado, 2006-2008, percebe-se que houve



66

uma reducgdo. Quanto a varidncia do IPCA, houve uma reducdo entre o periodo 1995-1998 e o
periodo 1999-2008, tendo se mantido constante no periodo destacado, 2006-2008.

4.1.4.1 Teste de Cointegracédo e Raiz Unitaria

A hipdtese de convergéncia entre as variaveis IPCA e IPA-DI pode ser corroborada através
do teste de raiz unitaria e do teste de cointegracédo.

O conjunto de dados utilizados até 0 momento pode ser descrito como sendo uma série
temporal. As séries temporais sdo conjuntos de dados de medidas de mesma grandeza, relativa a
periodos consecutivos.

Ao desenvolver modelos de séries temporais necessita-se saber se 0 processo estocastico
gue gerou a série ndo varia ao longo do tempo. Muitas séries apresentam tendéncia bem definida
guando sdo analisados seus valores durante um determinado periodo de tempo. Chama-se esse tipo
de série de “série estacionaria”.® Caso as caracteristicas do processo estocastico mudem ao longo
do tempo (passeio aleatorio), diz-se que ha um caso de séries temporais ndo estacionarias. Neste
caso, ndo € possivel aplicar as técnicas de regressdo para fazer previsdes. Saber se a série temporal
é ou ndo estaciondria é importante por duas razfes. Primeiro, se a série segue um passeio
aleatdrio, uma regressdo pode levar a resultados espurios. Segundo, se uma variavel, por exemplo,
como do PIB, segue um passeio aleatério, os efeitos de um chogue temporario sobre a economia
ndo se dispersardo com o tempo, tornando-se permanentes. '

Um teste muito utilizado para se verificar a existéncia ou ndo de passeios aleatorios é o
teste de raiz unitaria. A maneira mais facil de apresentar esse teste € considerando o seguinte

modelo:

Yt =a+ BYt-l + Uy (41),

9«A grosso modo [sic], diz-se que um processo estocéstico é estacionério se suas médias e variancia forem constantes
ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depender apenas da distancia ou defasagem
entre dois periodos de tempo efetivo em que a covariancia € calculada” (GUJARATI, 2000, p. 719).

%er PINDYCK e RUBINFELD, 2004, p.567.
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em que U é o termo de erro estocastico (termo de ruido branco) que segue as hipdteses cléssicas de
media zero, variancia constante e ndo autocorrelacionamento.

A equacdo 4.1 é uma regressdo de primeira ordem, ou AR (1), pois o valor de Y no
instante t foi regredido sobre seu valor no instante t-1. Se o coeficiente Y, for igual a 1, tem-se o
caso conhecido como o problema de raiz unitria; isto é, uma situacéo de nio estacionaridade.™

Um dos procedimentos adotados pelo teste de raiz unitaria é a estatistica Dickey-Fuller
(ADF), que corresponde ao teste t para a estimativa do coeficiente Y; da equacdo 4.1, cujos
valores criticos sdo apresentados em uma tabela especifica elaborada por Dickey e Fuller. Sob a
hipGtese nula B = 1, a estatistica t calculada de modo convencional é conhecida como estatistica t
(tau). Neste caso, se a hipotese nula for rejeitada, diz-se que a série é estacionaria. O teste é

aplicado nas regressdes rodadas nas seguintes formas:

Y, = 0¥y + U (4.2)
Yi=p1+0Ye1 + U (4.3)
Yi=pf1+ fot + Y + Uy (4.4),

em que t é a variavel de tempo ou tendéncia, e a hip6tese nula é a de que 6 = 0, ou seja, ha raiz
unitaria.*?

Conforme foi mencionado, estimar uma regressdo de um passeio aleatorio em relacdo a
outra variavel pode levar a resultados espurios, em que os testes convencionais indicam uma
relagdo consistente entre as variaveis relacionadas, quando de fato ela ndo existe. No entanto,
algumas vezes duas variaveis podem seguir um passeio aleatério, mesmo que uma combinagéo
linear (z: = Xt — Ay entre elas possa ser estacionaria. Diz-se, nesse caso, que X; e Yt sdo

cointegradas e denominamos A como 0 parametro de cointegragéo.13

ver GUJARATI, 2000, p. 723-724.
2 |bidem, p. 725-726.
3 Ver PINDYCK e RUBINFELD, 2004, p.590-591.
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Ap0s verificar-se, atraves do teste de Dickey-Fuller, que as variaveis X e y; € que Axie Ay;
sd0 estacionarias, as variaveis X;e y; podem (ou ndo) ser cointegradas. Para tanto, é necessaria a

estimacéo da regressdo de cointegracao:
Xi=o + ,BYt + U (45),

sendo que os residuos u; Sao estacionarios.
No caso das varidveis ndo serem cointegradas, qualquer combinacdo linear sera nao

estacionaria e, portanto, os residuos seréo néo estacionarios.*

4.1.4.2 Modelo Empirico

O passo seguinte é aplicar os testes de raiz unitaria e de cointegracdo™ sobre o indices de
preco no atacado (IPA-DI) e sobre os indice de preco no varejo (IPCA), tanto para as suas series
mensais, com base em agosto de 1994 (variacdo mensal acumulada), como para o indice
encadeado (variacdo mensal). A escolha dos lags 6timos para cada série foi realizada através do
célculo dos critérios de Akaike e Schwarz.

O periodo analisado vai de janeiro de 1999 a dezembro de 2008. O modelo a ser estimado

com base na teoria dos testes de séries temporais é:
IPCA = a + BIPA-DI + 1 (4.6).

Com base nos testes de Dickey-Fuller para a presenca de raiz unitaria e do teste de

cointegracdo, obtém-se os seguintes resultados:

* Ibidem, p. 591-592.
> Todos os testes foram realizados com o auxilio do pacote estatistico Eviews, verso 5.0.



Tabela 7 — Resultado para o teste da presenca de raiz unitaria nas variaveis IPCA e IPA-DI

Variagdo mensal acumulada (indice base 08/1994) Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Augmented Dickey-Fuller test statistic 3,654354*| -0,301179*| -1,959453*
IPCA 1% level| -2,584707| -3,486551| -4,037668
Test critical values: 5% level| -1,943563| -2,886074| -3,448348
10% level| -1,614927| -2,579931| -3,149326
lags 1
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1,895027*| -0,933184*| -2,058630*
IPA-DI 1% level| -2,584707| -3,486551| -4,037668
Test critical values: 5% level| -1,943563| -2,886074| -3,448348
10% level| -1,614927| -2,579931| -3,149326
lags 1
Variacdo mensal (indice encadeado) Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0,119468*|-5,160481**| -5,358240**
IPCA 1% levell -2,584539| -3,486064| -4,036983
Test critical values: 5% level -1,94354| -2,885863| -3,448021
10% level| -1,614941| -2,579818| -3,149135
lags 0
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0,257349*(-6,147245**| -6,207080**
IPA-DI 1% level| -2,584539| -3,486551| -4,037668
Test critical values: 5% level -1,94354| -2,886074| -3,448348
10% level| -1,614941| -2,579931| -3,149326
lags 0

*H, ndo pode ser rejeitada para o nivel de 10,0%.

**Rejeita-se Hy em favor de H;, para o nivel de 1,0%.



Tabela 8 — Resultado para os testes de Cointegracdo das variaveis IPCA e IPA-DI
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Modelo 1 Modelo 2
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1,838239*** -1,830107*
, 1% level -2,584707 -3,486551
Residuos .
Test critical values: 5% level -1,943563 -2,886074
10% level -1,614927 -2,579931
lags 1
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6,650672**| -6,622386**
, 1% level -2,584539 -3,486064
Residuos o
Test critical values: 5% level -1,94354 -2,885863
10% level -1,614941 -2,579818
lags 0

* H, ndo pode ser rejeitada para o nivel de 10,0%.
**Rejeita-se Hy em favor de Hy, para o nivel de 1,0%.

***Rejeita-se Hy em favor de H;, para o nivel de 1,0%.

Para 0 caso da variacdo mensal acumulada, ambos os indices de pregos apresentam
processo de passeio aleatorio, ou seja, sdo ndo estacionarios. Mas seus residuos sdo estacionarios,
ou seja, existe uma combinacdo linear estacionaria entre as variaveis. No caso da variacdo mensal,
os indices s apresentam processo de passeio aleatdério no modelo 1, pois nos demais modelos as
séries sdo estacionarias. Os residuos, nesse caso, sdo estacionarios para 0 modelo 1 e 2. Tais

resultados corroboram a hip6tese de ndo convergéncia no tempo entre as séries IPCA e IPA-DI.

4.1.5 IPCA: Precos Livres e Administrados

Precos administrados ou monitorados sdo tanto aqueles precos que possuem sensibilidade
menor aos fatores de oferta e demanda, mas néo sé&o diretamente regulados pelo governo, como
aqueles que, apesar de possuirem sensibilidade com respeito as condi¢fes de oferta e demanda,
sdo diretamente regulados pelo governo.

A Tabela 9, abaixo, apresenta uma sintese dos pre¢os administrados:



Tabela 9 — Sintese dos Pregos Administrados no Brasil
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Peso no IPCA(%)

Autoridade reguladora

Indexado aos IGPs?

Municipal ou estadual

Gés encanado (RJ e SP) 0,084 Municipios de RJ e SP Nao
IPTU 1,120 Municipios Nao
Empl. e licenciamento de veiculos 0,280 Governos estaduais N&o
Agua e esgoto 1,960 Municipios Nao
Transporte publico 6,560 Municipios Nao
Taxi 0,410 Governos Estaduais Nao
Ambito federal

Derivados de petroleo 6,160 Petrobras N&o
Alcool combustivel* 1,110 N&o
Carvao vegetal* 0,000 Nao
Energia elétrica residencial 4,750 ANEEL Sim
Servicos telefonicos 3,900 ANT Sim
Correio 0,050 Governo Federal N&o
Pedagio 0,060 Nao
Transporte publico*** 0,960 Governo Federal Nao
Planos de seguros e salde 2,650 Nao
Jogos lotéricos* 0,200 Nao
Cartorio 0,170 Nao
Empregado doméstico* 0,000 Nao

Total 30,430

Notas: * Por razdes analiticas ou de politica econémica, o Copom deixou de classificar, em novembro de 2002, os
itens carvdo vegetal, empregados domésticos e transporte escolar como sendo “precos administrados™; ** O preco do
alcool combustivel é livre, mas é incluido nessa categoria por questdes historicas; *** Os precos das passagens aéreas
sdo livres, mas sdo incluidos nessa categoria porque o transporte aéreo no Brasil envolve concessfes publicas; e

****Peso referente a dezembro de 2005.

Fonte: RIBEIRO (20086, p. 48).
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Tabela 10 — Evolucgéo do IPCA livres e administrados, Brasil, 1995 — 2008 (%)

Periodo IPCA Livres Administrados
1995 22,41 19,73 25,33
1996 9,56 7,68 18,69
1997 5,22 2,96 17,04
1998 1,66 1,34 3,21
1999 8,94 6,20 19,23
2000 5,97 3,63 12,30
2001 7,67 6,38 10,33
2002 12,53 10,96 14,43
2003 9,30 7,54 12,55
2004 7,60 6,35 9,77
2005 5,69 4,24 8,64
2006 3,14 2,55 4,20
2007 4,46 5,59 1,64
2008 5,90 6,84 3,23

1995 - 1998 43,46 36,99 88,25
1999 - 2008 98,39 82,26 159,52
1995 - 2008 184,60 149,69 388,54

Fonte: IPEADATA. Elaboracgdo propria.

Pela Tabela 10, pode-se constatar que, durante o periodo destacado, a variagdo percentual
dos precos administrados que compdem o IPCA foi superior a parcela composta pelos pregos
livres até o ano de 2006. Nos anos seguintes, 2007 e 2008, os precos livres apresentaram variagdes
superiores. Quando se compara a propria variacdo do IPCA, os componentes administrados
também apresentam variacdes superiores até o ano de 2006. Os precos livres, ao contrario, sempre
apresentaram variagdes abaixo do IPCA. A partir de 2007, todavia, eles passaram a apresentar

variacgoes superiores.

Tabela 11 — IPCA precos livres e administrados, Brasil, 1995/2008 (%)

indice Periodo Meédia Variancia
1995 - 1998 12,74 0,67

IPCA 1999 - 2008 9,84 0,20
1995 - 1998 11,68 0,82

IPCA-L! 1999 - 2008 8,23 0,17
1995 - 1998 19,27 2,59

IPCA-A? 1999 - 2008 15,95 0,98

Notas: (1) IPCA precos livres; e (2) IPCA precos administrados.
Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria.
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A Tabela 11 traz dados mais consistentes sobre a evolugdo dos componentes livres e
administrados do IPCA. Com base nela, pode-se ver que os pre¢os administrados possuem médias
elevadas em ambos os periodos destacados, quando comparados aos precos livres. Ademais,
constata-se que a diferenca entre a evolugdo média desses indicadores aumentou do primeiro para
0 segundo periodo. Em relagdo ao IPCA, os precos administrados possuem médias maiores em
ambos os periodos, enquanto os precos livres possuem médias menores.

Com relacdo a variancia dos indicadores destacados na Tabela 11, vé-se que 0S precos
administrados possuem variancias maiores quando comparados aos precos livres e ao IPCA. No
entanto, nota-se que a variancia dos precos administrados reduziu-se bastante do primeiro para o

segundo periodo.

Grafico 3 — Variagdes do IPCA administrados livres, 2000 - 2008 (%)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria.

O Gréfico 3 faz uma comparacdo entre as variagdes anuais do IPCA com seus respectivos
componentes livres e administrados. Nota-se que, até 2006, os precos administrados apresentavam
variacdes maiores do que as dos precos livres; no entanto, a partir de 2007, os pregos livres

passaram a apresentar uma variagdo maior.
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Trabalhos empiricos sobre a inflagdo brasileira, mesmo ap6s o Plano Real, corroboram a
hipotese de existéncia de inflacdo inercial.'® Para compreender essa hipétese, faz-se necessaria
uma distin¢do entre choque e tendéncia inflacionarias. Ao ser medida e explicada a contribuigédo
dos choques (oferta agregada, overshooting cambial, abertura econdmica, demanda agregada, etc.)
sobre a taxa de inflacdo observada, serd possivel observar que resta uma parte da inflagdo ndo
explicada por esses choques. Essa é a tendéncia inflacionaria, que seré igual a inflagdo corrente no
caso de auséncias de choques. A tendéncia inflacionaria é explicada nos livros-textos como um
componente de expectativa, mas é explicada pela teoria da inércia inflacionaria como uma reacéo
dos agentes econdmicos no sentido de recomporem suas rendas reais. Ou seja, enquanto nos
primeiros a expectativa sobre a inflagdo futura determina a inflagdo corrente e futura, para os
Gltimos a inflagéo passada determina a inflacdo presente.*’

Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p. 12) argumentam que a inflacdo brasileira nédo
sofre de problemas inerciais,'®* mas de choques temporarios, uma vez que o processo de
realimentacdo inflacionaria através da indexacgdo de precos e salérios foi eliminado com o Plano

Real. Nas palavras deles:

“The rationale behind the adoption of decreasing targets between 1999 and 2001
had to do with the nature of the recent inflation in Brazil. It is important to
distinguish between an inflationary process and a temporary inflation rise due to a
shock. In the first case, there is a continuous acceleration in the price level. In the
second, there may be only a once-and-for-all change in the price level, with no
further upward pressure. The Brazilian case belongs to the second category: the
currency devaluation that started in mid-January 1999 was a shock that forced a
realignment of relative prices.[...]” (Bogdanski, Tombini e Werlang: 2000, p.12).

18 Segundo CRIBARI-NETO e CASSIANO (2006, p. 536), “o conceito de inflagdo inercial ou inércia inflacionéria
refere-se a inflacdo decorrente do conflito distributivo e da capacidade dos agentes repassarem automaticamente para
0s precos 0s aumentos de custos efetivos e presumidos, reproduzindo assim a inflagdo passada no presente e fazendo-
a permanecer num patamar relativamente estavel até que um novo choque imponha novo ritmo ao processo, fazendo
com que um novo patamar seja alcangado [...]”.

7 \/er FIGUEIREDO e MARQUES, 2009, p. 438-441.

'8 para uma discussdo mais aprofundada da inércia inflacionéria na economia brasileira recente ver: CRIBARI-NETO
F. e CASSIANO, K. M. Uma Analise da Dinamica Inflacionaria Brasileira. Revista Brasileira de Economia, Rio de
Janeiro, v. 59, n.4, p. 535-566, Out/Dez 2005; MAIA, A. L. S. e CRIBARI-NETO, F. Dinamica inflacionaria
brasileira: resultados de autorregressdo quantilica. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, v.60, n.2, p. 153-
165, Abr/Jun 2006; e FIGUEIREDO, E. A. e MARQUES, A. M. Inflagdo Inercial como um Processo de Longa
Memoria: Anélise a partir de um Modelo Arfima-Figarch. Estudos Econémicos, Sdo Paulo, v. 39, n. 2, p. 437-458,
Abr/Jun 20009.
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Nesse sentido, vem sendo desenvolvido, ha alguns anos, o célculo do ndcleo da inflagéo,
com o objetivo de obter resultados menos volateis que os indices tradicionais, permitindo, assim,
uma visdo menos erratica sobre o comportamento da inflacdo. Existem diversas técnicas para o
calculo desse ndcleo. O Banco Central do Brasil (BCB) divulga o nucleo de inflacdo do IPCA
pelo método de médias aparadas simétricas, com ou sem suavizacao de itens pré-estabelecidos,
descartando as 20,0% maiores e as 20,0% menores variacOes de precos verificadas nos itens do
IPCA. Outra técnica utilizada é a do nucleo inflacionario por exclusdo. Ela envolve a simples
exclusdo de determinados itens/grupos, originalmente computados em um dado indice de preco. O
BCB divulga uma série, excluindo variagdes dos precos administrados e monitorados e
alimentagcdo no domicilio. O IPEA, por sua vez, divulga uma série combinando as técnicas de
médias aparadas e de suavizacdo exponencial, ao passo que o IE/UFRJ calcula més a més as
seguintes medidas de core inflation: a) método de excluséo; b) método das medianas; e ¢) método

dos precos livres.*

Gréfico 4 — Nucleo por médias aparadas e por exclusdo do IPCA, 2000 — 2008 (%)
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Notas: * indice cheio; ** Nicleo por exclusio; e *** Transformago de Nucleo média aparadas.
Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria.

1% para uma discussdo mais aprofundada dos métodos de calculos do core inflation no Brasil, ver: FIGUEIREDO, F.
M. R. Evaluating Core Inflation Measures for Brazil. Working Papers Series, Brasilia, DF, n® 14, mar¢o 2001.
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A medida do core inflation por médias aparadas € a que fornece o melhor comportamento
do centro da inflacdo, pois exclui os itens com as maiores volatilidades, tornando a média mais
representativa da inflagcdo. Desta forma, se essa medida apresenta uma variacdo bem préxima a do
indice cheio, é sinal de que a inflagdo ndo vem apresentando aumentos isolados, ou seja, a
tendéncia da inflagdo estd bem alta. Assim, a medida de ndcleo por exclusdo mostra como a
inflacdo seria sem pressdes de carater temporario.

No Gréfico 4, é feita a comparacdo entre o IPCA cheio e seu ndcleos por exclusao e
médias aparadas. Pode-se descartar nele o resultado de trés anos, 2003, 2005 e 2006, nos quais 0
IPCA, por médias aparadas, apresentou variagGes superiores ao indice cheio. No entanto, 0s
resultados de 2007 e 2008 mostram uma distancia menor entre a variagdo do indice cheio e dos
seus nucleos. Isso indica que a inflagdo vem sofrendo menos com os choques. Diversas hipoteses
vém sendo levantadas para explicar tal fato: a) ganho de credibilidade da politica monetéaria; b) em
um mundo globalizado ndo h& muita margem para poder de fixacdo de pregos das firmas; e c)
aumento de produtividade que absorvem choques de oferta.

Uma conclusdo preliminar dos dados e graficos acima apresentados indica que, a partir de
2006, a economia brasileira passou a sofrer menos com os choques relacionados aos reajustes dos
precos administrados, e que s&o significativos os impactos de variagdes cambiais e da producao
agricola sobre os precos da alimentacdo e da volatilidade da cotacdo internacional do petroleo
sobre o preco dos combustiveis, que impacta indiretamente o restante da cadeia produtiva. Os
Gréficos 2 e 3 sinalizaram que a economia brasileira esta menos suscetivel a choques e que os

precos administrados ndo sdo mais os vilGes da inflacdo.

4.1.6 indice de Referéncia para a Meta de Inflac&o®

Segundo Mendonga (2007, p.434), uma das questdes fundamentais para o bom
funcionamento do regime de metas para a inflagdo estd na escolha do indice para a definigdo da

meta. Os paises latino-americanos e alguns outros, emergentes e desenvolvidos, adotaram o indice

20 Este topico esta baseado em FERREIRA e PETRASSI, 2002.



77

de preco ao consumidor (IPC). Mas alguns autores®* dizem que o IPC ndo é uma medida confivel
para a inflacdo, devido a dois aspectos: a) porque n&o reflete de forma precisa 0 aumento de
precos no mercado, e b) porque nédo é perfeitamente controlado pela politica monetaria.

Um bom indice para a fixacdo das metas deve refletir a evolucdo de precos segundo as
forgas de mercado. Assim, um primeiro passo é entender como a politica monetaria afeta a taxa de
inflacdo, verificando se a taxa de juros é capaz de afetar todos os componentes da cesta que
compde o indice escolhido para balizar as metas. Além disso, o indice escolhido deve ser preciso e
facilmente entendido pelo publico, bem como ele ndo deve permitir que choques aleatorios afetem
a tendéncia de inflagdo. Vé-se que um nuicleo da inflagdo representa um 6timo guia para a politica
monetaria.?

A Tabela 12, abaixo, resume as duas formas predominantes de utilizacdo do indice de
precos de referéncia para a estipulacdo das metas inflacionarias. Quando se diz “nucleo”, tem-se

como referéncia a utilizagdo de algumas das medidas de core inflation apresentadas anteriormente.

Tabela 12 — indice de Referéncia para a Meta de Inflagdo, Paises Selecionados

NUCLEO DO IPC IPC CHEIO
Nova Zelandia, Reino
Unido, Suécia, Suica,

Brasil, Chile, Indonésia,
Israel, México, Peru,

Polbnia e Turquia

Australia, Canada,

Colémbia, Corela,

Hungria e Republica
Checa

PAISES

Fonte: Site dos bancos centrais. Elaboragéo propria.

A Australia foi um dos paises que, ap6s adotar por certo periodo de tempo um core
inflation classico, acabou decidindo por abandona-lo. Até 1998, o banco central australiano
utilizava um indice chamado de Treasury Measure of Underlying Inflation para medir a inflagédo e
balizar as metas. Nesse indice, eram excluidos itens que correspondiam a 49,0% do indice cheio,
tais como vestuario, juros da hipoteca, energia elétrica, servigos de telefonia, combustiveis,

transporte urbano e servicos de saude, entre outros. O abandono do core inflation ocorreu devido a

2L PAPADIMITRIOU, D. B.; WRAY, L. R. (1996). “Targeting Inflation: The Effects of Monetary Policy on the CPI
and Its Housing Component.” Public Policy Brief, N. 27. The Jerome Levy Economics Institute of Board College,
1996.

2 MENDONCA, 2007, p. 435.
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concluséo das autoridades monetéarias de que seria melhor utilizar um indice mais simples que s6
excluiam os pagamentos dos juros, de mais facil entendimento pelos agentes econdémicos.

O Canada é um exemplo bem sucedido de utilizacdo do core inflation classico. Desde a
implantacdo do RMI, em 1991, as autoridades monetarias utilizam um nucleo da inflacdo que
exclui do indice de prego ao consumidor os oito itens mais volateis e os efeitos dos impostos
indiretos sobre os demais componentes.

A Nova Zelandia ja utilizou trés diferentes indices desde que adotou o RMI em 1990. Até
1997, o Reserve Bank construia uma série denominada Underlying Inflation, que contabilizava os
custos com moradia a partir dos valores dos aluguéis, ao invés dos juros da hipoteca. Entre 1997 e
1999, foi utilizado o CPIX, que excluia o pagamento de juros do IPC. A partir de 2000, as
autoridades monetarias passaram a utilizar o IPC cheio para balizar as metas.

A RepuUblica Tcheca adotou, no periodo de 1998 a 2002, o core inflation que incluia
apenas 0s itens ndo regulados do IPC, ajustando as variacdes referentes aos impostos indiretos e
abolindo os subsidios. Eram excluidos ao todo 117 itens, que representavam 18,0% do indice total.
Eram excluidos itens como aquecimento, energia, derivados de petréleo, aluguel regulado,
produtos farmacéuticos e servigos de saude, transporte, correio, telefone fixo, agua, esgoto e
outras taxas diversas. A revisdo do indice utilizado para balizar a meta foi anunciada em 2002,
devido ao grande plano de reajustes das tarifas dos precos administrados.

4.1.7 Conclusdo

Da analise realizada nessa primeira secdo, tira-se como resultado a existéncia de
desalinhamento entre os IGPs e os IPCs e entre o IPA e os IPCs. Em relacdo ao ultimo
desalinhamento, ele foi corroborado pela anélise empirica do teste de cointegragdo. A partir de tais
resultados, duas hipdteses podem ser levantadas como sendo as causas determinantes da dindmica
dos indices de inflacdo. A primeira é a de que a inflagéo brasileira sofre forte impacto da inflagéo
mundial. Essa inflacdo é retransmitida a inflagdo domeéstica através da taxa de cdmbio, o chamado
efeito passthrough. A segunda é a de que a inflacdo brasileira possui um componente inercial

devido a natureza, comportamento e mecanismos de reajustes dos chamados precos administrados.
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Confirmadas essas hipdteses, surge um problema para a politica monetéria: qual indice
deve ser escolhido para balizar as metas de inflagdo? Em um ambiente econémico em que 0s
indices de precos no atacado e no varejo nao sdo convergentes, como a autoridade monetaria deve

proceder na definicdo da meta de inflagcao?

4.2 O impacto dos choques exdgenos sobre a inflagdo brasileira®

Em meados de 1999, diante de um cenario de forte ataque especulativo contra o Real, que
acabou culminando em uma crise cambial, adotou-se um sistema de taxa de juros, como ancora
monetaria em substituicdo a taxa de cambio, ou seja, o regime de metas de inflacdo foi
implantado. Desta forma, foi abandonada qualquer estratégia de politica monetaria pautada em
algum tipo de regime de cambio fixo ou semifixo (dolarizagdo, crawling peg, crawling band,
currency board etc.).

No entanto, esse novo arranjo (metas para a inflacdo, fixacdo da taxa de juros e cambio
flutuante) apresentou um atributo negativo para a economia brasileira: a volatilidade do fluxo de
capitais se traduz em volatilidade das taxas de cambio nominal e real que se reverte em alteractes
dos precos relativos, produzindo efeitos adversos sobre a inflagdo, o investimento e o crescimento
econdmico.

A principal critica a ser feita ao RMI no Brasil diz respeito a regra de politica monetaria,
que utiliza somente a taxa de juros como instrumento para atingir a meta. A politica monetaria, a
principio, ignora o mecanismo de formacdo de precos, os diversos determinantes do
comportamento da inflacdo e a influéncia de manipulac@es da taxa de juros sobre o lado real da
economia.

Assim, a analise da adequacéo do RMI no Brasil deve levar em consideragdo os seguintes
aspectos: a) a magnitude dos choques exdgenos a que a economia brasileira esta sujeita; b) a
estrutura de formacdo de precos, que ira determinar o impacto desses choques na inflagéo; e c) o

impacto da politica monetaria sobre o produto real.

23 Este topico esta baseado em FERREIRA e PETRASSI, 2002.
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4.2.1 O efeito passthrough

Para Ho e Mccaulay (2003, p. 5-6), a convivéncia entre taxa de cadmbio flutuante e RMI
tem sido problematica. As economias emergentes estdo sujeitas a bruscas reversdes do fluxo
internacional de capitais, que acarretam desvalorizacbes expressivas da taxa de cambio. Essa
volatilidade cambial vem sendo muito maior nas economias emergentes, e tem provocado surtos
inflacionarios através da transmissdo (passthrough) da desvalorizagdo cambial aos precos. O
efeito passthrough também €é mais alto nessas economias, trazendo dificuldades para o
cumprimento das metas. Esse impacto da volatilidade cambial sobre a inflacdo € tdo relevante que
estudos, como os de Goldstein (2002 apud FARHI, 2004, p.75) %, recomendam a adocéo de uma
politica econdmica que tenha como objetivo administrar a taxa de cambio. Para Truman (2002
apud FARHI, 2004, p.75-76),%° o efeito passthrough n&o é uma regra universal, mas variaveis
enddgenas que podem ser influenciadas por medidas de politica econémica.

Assim, a estrutura de formacéo de precos no Brasil faz com que desvalorizagcdes da taxa de
cambio e demais choques exdgenos de oferta atinjam a maioria dos pregos dos bens e servicos. Os
impactos sdo verificados diretamente sobre os bens comercializaveis e sobre o0s precos

administrados.?®

** GOLDSTEIN, M. Managed floating plus. Washington, DC: Institute for International Economics, 2002.

® TRUMAN, E. M. Inflation targeting from a global perspective. Apresentado no Rio de Janeiro em 17 de maio de
2002. Disponivel em <http//www.bch.gov.br>.

26 EARHI, 2004, p. 76.
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Graéfico 5 — Indices de pregos e variagdo cambial, acumulado em doze meses, 1999-2008 (%)
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Pelo Gréfico 5, acima, pode-se ver melhor a relacdo existente, com defasagens, entre a
variacdo cambial e os indices de precos. O referido Grafico também deixa claro o impacto
diferenciado da taxa de cdmbio sobre o indice geral de pre¢os e 0s precos no atacado.

Para mostrar a sensibilidade da politica monetaria a choques exdgenos, em particular a
desvalorizacdo cambial, e que os instrumentos de politica monetaria sé afetam parcela reduzida
dos precos, € necessaria uma analise do mecanismo de formacdo de precos e a estrutura de

mercado das distintas categorias de bens, bem como a sensibilidade a taxa de juros.
A) Bens comercializaveis?’

Esses bens sofrem impacto direto da variagdo cambial. Alguns setores, produtores de
commodities como a soja ou polpa de papel, devido a qualidade de seus produtos, conseguem
impor reajustes de pregos internos na mesma magnitude da variagdo do cAmbio. Esses setores sdo

indiferentes a variagdo na taxa de juros, visto que podem transferir total ou parte da sua produgéo

27 Esta secdo esta baseada em FARHI, 2004.
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destinada ao mercado interno para o mercado externo. Ha também setores produtores de bens
comercializaveis que s6 conseguem repassar parte da desvalorizagcdo cambial para os precos
internos, porque sao obrigados a vender parte de sua producdo no mercado interno devido a
qualidade de seus produtos e ao tamanho da demanda externa. Para esses, a taxa de juros elevada e
0 baixo crescimento econdmico séo capazes de influenciar as decisfes de investimento, de nivel
de producdo e de margem de lucro. Outros setores passaram a condicdo de produtores de bens
comercializaveis, devido a queda da demanda interna ou ao excesso de capacidade instalada. E o
caso do setor automobilistico, que comecou a escoar parte de sua producdo para o mercado
externo, devido ao excesso de capacidade instalada. Essas empresas podem se encaixar em
qualquer um dos casos acima mencionados, mas com certeza passam a sofrer menos os impactos

da politica monetaria.
B) Precos dos bens ndo comercializaveis®

Os precos dos bens ndo comercializaveis sofreram duplo impacto no periodo apos a
implantacdo do RMI. O primeiro diz respeito a reducao da renda disponivel, em consequéncia dos
reajustes dos precos administrados. O segundo veio diretamente da acdo de politica monetéria.

Esses bens sdo altamente sensiveis a taxa de juros e muito pouco influenciados por
varia¢fes cambiais e choques exdgenos. Os precos desses bens se ajustam, através da reducdo de
custos (essencialmente salariais) e de margens de lucro, a reducdo da demanda agregada
provocada pela elevacdo da taxa de juros. Contudo, esses precos sO representam um terco do
IPCA. Como esse indice foi o escolhido para balizar as metas de inflacdo, a taxa de juros tem de
ser extremamente elevada para que ocorra acentuada queda da demanda, fazendo com que o ritmo
de crescimento dos pre¢os dos bens ndo comercializaveis e de parte dos bens comercializaveis seja
menor do que o dos pre¢os administrados.

E importante ressaltar, ainda, que a estrutura de mercado das empresas produtoras de bens
ndo comercializaveis é bem diversificada. Em setores concentrados, como o da producgédo de
cimento, a taxa de juros, como instrumento de politica monetéria, ndo é tdo eficiente, pois 0s
produtores ndo abrem mao de reajustes nos precos em decorréncia da queda na demanda. Outros,

como o caso da producdo de automdveis e “linha branca”, reagiram a queda da demanda interna

%% |bidem., p. 79-81.
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através da exportacdo de parte da producdo. Os setores compostos por médias, pequenas € micro
empresas sao 0s mais afetados pela politica monetéria, sofrendo forte reducdo nas suas margens de
lucro sempre que ha a opcéo pela elevacdo da taxa de juros por parte da autoridade monetaria.

O Gréfico 6, abaixo, apresenta a evolucdo da taxa de inflacdo e a variacdo cambial entre
1999 e 2008:

Graéfico 6 — Indices de pregos e variagio cambial, acumulado em doze meses, 1999 — 2008 (%)
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C) Precos dos bens administrados®

A sistematica de reajuste dos precos dos bens administrados mostrou ser um importante
vetor de inércia de inflacdo e, apds 1999, um elo transmissor (passthrough) entre a desvalorizagdo
cambial e os demais choques exdgenos sobre os precos. Por essa especificidade de reajuste de
pregos, 0s bens administrados séo insensiveis a mudangas na taxa de juros.

O Gréafico 7 mostra a estrutura relativa dos precos livres e administrados nos IPCA-A e
IPCA-L:

2% Esta seco esta baseada em SAINTIVE e CHACUR, 2006.
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Gréfico 7 — Relativo entre os indices de precos (IPCA-A e IPCA-L), 1994 — 2008 (%)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria.

A expressiva elevacdo dos precos administrados reflete uma profunda mudanca nos precos
relativos e resulta de uma diversidade de fatores, originarios tanto de decisGes politicas
(principalmente as decisdes tomadas em relacdo ao modo como o governo deve regular o mercado
das empresas privatizadas durante a década de 1990) e de choques adversos (transmissdo da
inflacdo externa para a interna através da taxa de cambio).

No que concerne a responsabilidade do Estado, a mudanca do seu papel de proprietario e
operador de ativos em alguns setores da economia para regulador, trouxe a necessidade de
realinhamento das tarifas pablicas dos setores recém privatizados e/ou liberados. Quanto aos
choques, a origem esta principalmente na elevacdo do preco do petroleo e na desvalorizagdo da
taxa de cambio. Os efeitos foram captados pelos IPCA, que de 1999 a 2008 variou 98,39%, sendo
que os precgos livres variaram 82,26%, ao passo que a variagdo dos precos administrados foi
159,52%.
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A regulagdo de alguns setores da economia deve-se a existéncia de mercados que ndo séo
“naturalmente” competitivos requerendo algum tipo de intervencdo do Estado em
complementacdo ou substituicdo da concorréncia. No entanto, como os mercados regulados nédo
possuem a mesma natureza, certamente ndo devem ter o mesmo tipo de regulagéo.

Podemos dividir os setores de energia elétrica, derivados de petréleo, transporte urbano,
comunicages, saneamento, planos de salde e medicamentos em quatro grandes grupos quanto ao
tipo de regulacéo: a) por incentivos; b) pelo custo de servico; e c) pela auséncia de regulacéo; d) e
0s recém liberados.

No primeiro grupo, estdo os setores de energia elétrica (distribuicdo) e telecomunicagdes;
no segundo, enquadra-se o setor de transporte urbano; no terceiro, o setor de saneamento e no
quarto, os derivados de petroleo.

A regulacdo tarifaria por taxa interna de retorno (custo de servico) visa garantir, a empresa
regulada, o pagamento de seus custos e uma margem de lucro que propicie uma taxa interna de
retorno adequada. Os mercados que estdo sob esse tipo de regulagdo sofreram problemas com
relacdo a mensuracao adequada de seus custos e ativos, uma vez que ha davidas acerca de quais
deles devem entrar no calculo da tarifa para determinar a rentabilidade necessaria para o
pagamento dos custos. Assim, cabe ao regulador um alto grau de discricionariedade.

A regulagdo via precoteto € um mecanismo com dois componentes principais. Uma regra
de reajuste dos precos é determinada em contrato através de um indexador baseado em algum
indice geral de precos, descontado por um fator X, que corresponde ao estimulo da reducdo de
custos operacionais. A outra é uma revisdo tarifaria regular para corrigir 0s eventuais erros da
regra anterior. As firmas que estdo sob essa forma de regulacdo terdo grande incentivo para
diminuir custo, mas maximizardo lucros através da reducdo do capital investido.

Na época da privatizacdo, foi definido para os setores de energia elétrica e
telecomunicacdes o IGP como base do indexador desses mercados. No entanto, trés problemas
podem ser identificados a partir da utilizacdo desse indice para definir o reajuste tarifario desses
setores: a) o IGP reduz o incentivo a diminuicdo de custos operacionais; b) no longo prazo, a
variacdo do IGP e de outros indices de precos ndo se compensam, 0 que pode gerar desvios em
relacdo ao comportamento médio da inflagdo, da renda dos consumidores e em relacdo a estrutura
de custos setoriais; e ¢) o IGP apresenta uma volatilidade maior se comparado aos demais indices

de precos.
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4.2.1.1 Politica de reajuste de tarifas de setores “chaves” da economia brasileira®

As politicas de reajuste de tarifas da economia brasileira podem ser classificadas da

seguinte maneira:

a) Energia elétrica: Reajuste anual dividido em duas partes. A primeira inclui os custos exdgenos a
empresa (compra de energia, impostos diretos, encargos e a conta de consumo de combustiveis),
sendo reajustados pela variacdo dos gastos desses itens. A segunda parte esta relacionada aos
custos internos da empresa, que s&o reajustados pelo Indice Geral de Precos ao Mercado (IGP-M).
Ademais, 0s contratos permitem que as concessiondrias solicitem revisfes de suas tarifas com o
objetivo de manter o equilibrio econémico.
b) Derivados de petroleo: Desde 2002, o setor foi desregulamentado e ndo sofre mais intervencao
tarifaria. Os controles de precos que existiam sobre produtos como gasolina, 6leo diesel e botijées
de gas (GLP) nas refinarias de petréleo foram eliminados e os subsidios foram retirados. Uma
peculiaridade desse setor é que os precos dos derivados do petréleo sdo influenciados de uma
forma direta pelo preco internacional do petréleo e da variagcdo cambial. Assim, as variacGes no
preco do petroleo provocam alteragdes indiretas sobre 0s pre¢os administrados.
c) Telecomunicagfes: O reajuste das tarifas é determinado pelo contrato estabelecido entre as
empresas concessionarias e a Agéncia Nacional de Telecomunicacdo (Anatel), sendo que a
formula de reajuste inclui um fator que tem por finalidade dar transparéncia aos ganhos de
produtividade aos usuarios do servigo.

Segundo Figueiredo e Ferreira (2002), o comportamento dos precos administrados no

periodo de 1995 a 2002, pode ser explicado pelos seguintes fatores:

a) as reestruturacOes tarifarias ocorridas nos setores que sofreram privatizagcdo, como telefonia e
setor elétrico;

b) o comportamento inercial dos pre¢cos em um processo de desinflagéo;

%0 Esta seco estd baseada em MENDONGCA, 2007.
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c) a evolugdo dos precos do petroleo no periodo de 1995 a 2002;
d) o diferencial de repasse cambial para os pre¢os administrados vis-a-vis 0s pregos livres; e
e) o diferencial entre o comportamento dos indices gerais de precos com relacdo aos indices de
precos ao consumidor nos ultimos anos.

Assim, conclui-se que os precos administrados variam de acordo com trés componentes: a)
componente backward-looking (parte dos itens tem reajustes com base na variagdo passada dos
IGPs), b) forte sensibilidade aos precgos internacionais do petréleo, e c¢) sensibilidade a variagdes

na taxa de cambio.

4.2.2 Conclusao

Os choques exogenos atingem diretamente os precos dos bens comercializaveis, seja
através da elevacdo de precos das commodities ou atraves da desvalorizacdo cambial. Desta forma,
a inflacdo no atacado é afetada diretamente, o que, em parte, fornece uma resposta sobre o
desalinhamento entre a mensuragdo dos precos no atacado (IPA) e dos pregos no varejo (IPCA).
Ademais, 0s precos comercializaveis ttm um peso menor no IPCA, exercendo, assim, menos
pressdo sobre o referido Indice no caso de aumento da inflagio externa (aumento de precos das
commodities).

Ademais, a politica monetaria sob o regime de metas de inflacdo, ao ndo se preocupar em
controlar diretamente a volatilidade cambial e os choques exdgenos, fica restrita ao controle
apenas da chamada inflacdo de demanda ou da inflagdo dos bens ndo comercializaveis. O Gréafico

8, abaixo, mostra a evolucgdo das taxas de inflacéo e juros Selic: .
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Grafico 8 — Indices de pregos e Selic acumulado em doze meses, 1999 — 2008 (%)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria.

E importante ressaltar ainda que, apesar da eficacia monetaria apresentada em anos
recentes no tocante ao cumprimento das metas de inflacdo, a politica monetéria teve um custo alto
com relacdo ao comportamento do PIB brasileiro.

A partir da andlise apresentada das causas da inflacdo brasileira contemporanea, 0 passo

seguinte é analisar o crescimento brasileiro nos Gltimos 20 anos.



4.3  Crescimento econémico pds-1999

4.3.1 A politica monetaria brasileira em perspectiva comparada

89

Arestis, Ferrari e Paula (2008) fizeram uma comparacdo da evolucdo do PIB e da inflagdo

brasileira com a de outros paises, visando mostrar que, nos Ultimos anos, os desempenhos de
inflacdo e de crescimento brasileiros ndo diferem das taxas de inflacdo e PIB de outros paises que
adotaram (ou ndo) o regime de metas de inflacdo. Para tanto, eles dividiram esses paises entre
aqueles que adotaram (Brasil, Chile, Coldmbia, México Africa do Sul) e aqueles que nio
adotaram o RMI (Argentina, China, india e Rassia). Os dados se encontram nas Tabelas 13 e 14,

que contém a média, o desvio padrdo e o coeficiente de variacdo do PIB e da inflacdo dos paises

selecionados.

Tabela 13 — Comportamento da inflacdo e do PIB, Paises emergentes que adotaram o RMI, (%)

Antes do RMI Depois do RMI

s Inflagdo PIB Inflagéo PIB
Média DP CV |Méda DP CV |Méda DP CV |Méda DP CV
Brasil 40517 91183 225 | 197 300 152 | 722 283 039 | 306 192 063
Chile | 2038 546 027 | 292 687 235 | 632 477 075 | 557 302 054
Colombia | 2303 470 020 | 364 162 044 | 661 167 025 | 321 340 106
México | 2034 1320 065 | 337 359 107 | 571 299 052 | 305 209 069
AficadoSull 740 248 034 | 220 192 087 | 568 435 077 | 453 091 020

DP = desvio padrdo; CV = coeficiente de variacdo (DP/média)

Note: Antes do RMI / Depois RMI: (i) Brasil = 1989-1998/1999-2007; (ii) Chile = 1981-1990/1991-2007; (iii)
Coldmbia = 1989-1998/1999-2007; (iv) México = 1989-1998/1999-2007; e (v) Africa do Sul= 1992—
2001/2002-2007.

Fonte: ARESTIS, PAULA e FERRARI, 2008, p. 20.
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Tabela 14 — Comportamento da inflacdo e do PIB, Paises emergentes que nao adotaram o RMI,
(%)

1991-1998 1999-2007
Inflacéo PIB Inflagéo PIB
Média DP CV |Méda DP CV |Méda DP CV |[Méa DP CV
Argentina 1266 285 226 | 586 425 072 | 79%1 319 166 | 248 769 310
China 8% 901 101 | 1104 242 022 | ler 233 140 | 959 132 014
india 1012 3% 03 | 539 L7 033 | 414 197 047 | 708 212 030
Russia 2221 85460 38 | -669 518 077 | 159% 845 053 | 695 159 023

DP = desvio padrdo; CV = coeficiente de variacdo (DP/média)
Fonte: ARESTIS, PAULA e FERRARI, 2008, p. 21.

Palses

Com base nas analises realizadas, os autores chegaram as seguintes conclusfes: por um
lado, a queda da inflagdo é uma tendéncia generalizada nos paises emergentes, tendo eles adotado
ou ndo o RMI. Embora a taxa de inflacdo tenha se reduzido em todos os paises emergentes que
adotaram o RMI, o coeficiente de variacdo aumentou. Ademais, para paises que ndo adotaram o
RMI, os resultados, em termos de inflacdo, também foram auspiciosos. Especificamente,
Argentina e Russia tiveram uma gradual reducdo da inflagdo, ao passo que para alguns paises
(China, india e Russia) a estabilidade da taxa nominal de cAmbio teve um papel importante para
fins de estabilizacdo de precos. Por outro, no que diz respeito a evolugdo do PIB, ndo ha provas de
que os paises que adotaram o RMI passaram a ter um melhor desempenho do produto com relacéo
aos paises emergentes que ndo o adotaram. Na verdade, 0s paises que obtiveram maior
crescimento da producdo nos ultimos anos (China e India) ndo adotaram o RMI. Isso sugere que
uma melhor performance macroeconémica ndo necessariamente esta relacionada ao RMI.

Ainda segundo os mesmo autores, 0 caso brasileiro € interessante, ja que a inflacdo
manteve-se alta, a despeito do coeficiente de variacdo ter sido baixo, em comparacéo ao de outros
paises que adotaram o RMI. Ademais, a performance do PIB brasileiro tem sido fraca, seguindo
um padrdo a la stop-and-go durante esse periodo.

Esse resultado, entre outras coisas, evidencia a importancia da politica monetaria, tanto no
controle da inflagdo, como no desempenho do PIB. Assim, 0 proximo passo necessario para essa
analise é entender como a taxa de juros impacta o conjunto de varidveis macroecondmicas. Para

IS0, apresentam-se 0s mecanismos de transmissdo da politica monetaria brasileira na se¢do 4.4 e
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faz-se uma anélise empirica da transmissdo do chogque monetério para as varidveis PIB, inflagdo e

cambio na secdo 4.5.

4.4 O mecanismo de transmiss@o da politica monetaria no Brasil

4.4.1 A compreensdo do mecanismo de transmissdo™

Através da determinacdo da taxa basica de juros, a autoridade monetaria é capaz de
influenciar indiretamente as taxas de juros de médio e longo prazo.** Portanto, por meio de um
processo de arbitragem no mercado, o Banco Central é capaz de influenciar as decisdes de
investimento, poupanca, produgdo e consumo de bens duraveis.

S&o cinco os canais de transmissdo®® utilizados pelos bancos centrais como auxilio &
tomada de decisdes de politica monetaria sob o regime de metas de inflacdo. O canal da taxa de
juros (ou canal da demanda agregada), do preco dos ativos, das expectativas de inflagdo, do
crédito e da taxa de cdmbio. Assim, ao ter sob controle a taxa de juros os bancos centrais podem
influenciar a demanda agregada de cinco formas distintas, com o intuito de reduzir pressdes

inflacionarias.

3! Esta secdo esta baseada em NORONHA, 2007, e MENDONGA, 2001.

32 Além da influéncia da taxa bésica sobre as demais taxas de juros, estas Gltimas também sofrem influéncia de outros
fatores, como a margem de lucro das transacOes financeiras, 0s riscos associados a concessao e a tomada de crédito, o
comportamento futuro da economia e o comportamento da prdpria taxa primaria, dentre outros.

3 Veja MISHKIN (1995), MENDONGCA (2001) e NORONHA (2007).
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Figura 1: Mecanismos de transmissdo da politica monetaria - Modelo Benchmark
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Fonte: MENDONCA (2001, p. 72)

No primeiro canal, visto de uma perspectiva keynesiana, uma elevacdo da taxa de juros
nominal i, provocaria 0 aumento da taxa de juros real r. Os empresarios, a0 compararem a nova
taxa de juros real com a eficiéncia marginal do capital, tomariam a decisdo de reduzir seus
investimentos |, reduzindo a demanda agregada, o produto Y e a inflacdo /7 (esquematicamente:
it I, > Y| > II)).

O canal de preco dos ativos funciona através da mudanca de preco relativo dos ativos
financeiros. Divide-se esse mecanismo em dois componentes: a teoria de investimento g de Tobin
e o Ciclo de vida de Modigliani.

Segundo a teoria do g de Tobin, o investidor compara o preco das acGes ao custo de
reposicdo do capital. Ou seja, o investidor toma suas decisdes com base na razéo g, onde o preco
das ac¢Oes € o numerador e o custo de reposi¢do do capital € o denominador. Se g € maior que 1,
significa que o prego das acGes € maior que o0 custo de reposicdo do capital. Dessa forma, a
decisdo é por investimento em capital. Mas se g € menor que 1, ocorre o inverso. Ou seja, a
deciséo sera por compra de agcdes. Assim, uma elevacao da taxa de juros nominal i torna os titulos
mais atraentes que as acOes, reduzindo a demanda e o preco das acOes P, tornando o q negativo.
Os empresarios nédo terdo estimulo a fazer novos investimentos, reduzindo o produto e a inflagéo
(esquematicamente: it P| » g|/» 1| » Y| B I1)).
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A teoria do ciclo de vida de Modigliani toma como base a variacdo da renda auferida pelas
familias. Assim, as familias fariam uma poupanca durante o periodo mais rentavel de suas vidas e
consumiriam essa poupanca durante os periodos menos rentaveis. Assim, uma elevacao das taxas
de juros reduz os precos dos ativos, reduzindo a riqueza e, portanto, o consumo, diminuindo, por
conseguinte, o produto e a inflagdo (esquematicamente: it P| » C|[»Y | > I1)).

Entretanto, o0 mecanismo de transmissdo via preco dos ativos ndo é tdo relevante para
economias emergentes como a brasileira, por dois motivos. O primeiro motivo leva em conta o
grau de desenvolvimento do mercado financeiro nessas economias e sua incompatibilidade com os
mercados dos paises desenvolvidos. O segundo motivo deve-se a fatores que tornam esse canal de
transmissao ineficaz no caso de economias emergentes. Nesses paises, as familias alocam a sua
riqueza em titulos publicos pos-fixados. Dessa forma, elevacbes na taxa de juros levariam a um
aumento, e ndo a reducdo, da riqueza das familias.

No canal das expectativas inflacionarias, a inflagdo é influenciada via alterac6es na politica
monetaria. Assim, uma elevacdo da taxa de juros levaria os agentes a crerem numa reducgdo da
demanda agregada e da renda, e a sustentacdo de taxas baixas de inflacdo no futuro
(esquematicamente: i1 Ye| B> Cle [[ D> [Te| P> Y| P I1)).

O canal de crédito é subdividido em dois componentes, o canal de empréstimos bancarios e
0 canal de balangos. No primeiro, 0 aumento na taxa de juros leva os bancos comerciais a
reduzirem o volume de reservas e depdsitos, reduzindo o volume disponivel para empréstimos
(esquematicamente: it ReD| > E| D I|PY | P I1)).

No canal de balanco, uma reducéo da taxa de juros reduz o colateral das empresas. Assim,
os bancos ficariam mais apreensivos a fazerem novos empréstimos, reduziriam o volume
disponivel para tal fim, levando a reducdo do investimento agregado (esquematicamente: i1» P|
> E|»I>Y| > II)).

O canal de crédito atua também sobre os consumidores. Nesse caso, uma elevacdo da taxa
de juros aumentaria o custo de oportunidade do consumo presente (COcp), resultando em menores
gastos das familias (esquematicamente: it COcpt » C|PY | P I1)).

Por fim, pelo canal de cambio, uma elevagdo da taxa de juros provocaria uma elevacéo de
entrada de capitais externos, causando uma valorizagdo cambial E, reduzindo as exportagdes
liquidas NX e a demanda agregada (esquematicamente: it E| » NX|»Y | B I1)).
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4.4.2 O mecanismo de transmissdo da politica monetaria no Brasil**

O departamento de pesquisa do BCB tem desenvolvido ferramentas para dar suporte ao
processo de decisdo da politica monetéria. Entre eles, estdo um modelo em pequena escala dos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria, complementados com modelos de previsao de
inflacdo de curto-prazo, principal indicador inflacionario e responsavel pela mensuracao do nucleo
da inflagdo. Existe também um mapeamento das expectativas de mercado com respeito a inflagéo
e ao crescimento, entre outras variaveis relevantes.

O modelo estrutural é complementado com um conjunto de modelos de curto-prazo:
modelos de vetor autorregressivo (VAR), modelo autorregressivo de média movel (ARMA) e
modelos de série temporais. Esses modelos servem a trés basicos propdsitos: a) promover uma
previsdo de curto-prazo para a taxa de inflacdo, b) utilizar a previséo da inflagcdo para estimar ex
ante a taxa de juros, e c) simular choques especificos sobre o IPCA.

Para construir o modelo estrutural macroeconémico, o BCB estudou os varios canais de
transmissao da politica monetéria, quais sejam: da taxa de juros, da taxa de cambio, da demanda
agregada, dos precos dos ativos, das expectativas, do crédito e agregados monetarios, dos salarios
e da riqueza. As principais conclusdes foram: a) a taxa de juros afeta o consumo duravel em um
periodo de trés a seis meses. Além disso, o hiato do produto leva trés meses para impactar a
inflacdo. Assim, pelo canal de demanda agregada (canal da taxa de juros e o canal do hiato do
produto), a politica monetaria leva de seis a nove meses para impactar a inflacdo; b) mudancas na
taxa de juros nominal afetam contemporaneamente a taxa de cadmbio nominal, e os efeitos
defasados, também contemporaneamente, da taxa de inflag@o através da inflagdo “importada”; e C)
o canal de crédito é pouco relevante, devido ao pouco desenvolvimento do setor corporativo e da
oferta de crédito.

De acordo com o trabalho de Bogdanski et al (2000), pode-se resumir os canais de

transmisséo utilizados pelo BCB da seguinte forma:

%% Esta sec#o esta baseada em BOGDANSKI et al , 2000.
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Figura 2: Mecanismos de transmissdo da politica monetaria no Brasil.
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Fonte: NORONHA (2007, p. 35)

4.4.2.1 O modelo basico do banco central brasileiro®

O BCB estimou e calibrou um conjunto de modelos estruturais com o objetivo de
identificar e simular os mecanismos de transmissdo da politica monetaria no Brasil, incluindo os
mais importantes canais de transmissdo, como também as defasagens envolvidas.

Um modelo estrutural simples com algumas equacdes basicas pode sumarizar esse
conjunto de modelos:

a) Uma equacdo do tipo IS, expressando o hiato do produto como funcdo das proprias
defasagens da taxa de juros (ex ante ou ex post) e a taxa de cambio real.

b) Uma curva de Phillips expressando a taxa de inflagio como funcdo das proprias
defasagens, do hiato do produto e da taxa de cAmbio nominal (e impondo a condicdo de

neutralidade no longo-prazo).

%> Maiores detalhes sobre o modelo podem ser visto em BOGDANSKI et al , 2000.
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¢) Uma condicdo de paridade descoberta relativa ao diferencial entre a taxa de juros externa
e interna com a esperada taxa de desvalorizacdo da moeda domeéstica (Real) e 0 prémio de
risco.

d) Uma regra para a taxa de juros de fixacdo da taxa de juros nominal ou real, do tipo de
Taylor (com pesos para os desvios contemporaneos da inflacdo e do produto), regra
forward-looking (com pesos para os desvios da inflagdo em relagdo a meta) e regra

deterministica e estocastica.
O modelo é composto por quatro equacdes basicas:

1. Uma curva IS que representa o hiato do produto, em funcéo de suas defasagens e da taxa

de juros real.

() he=Bo + Bihes + B2hiz + Pares + 8th
Onde:

h — log do hiato do produto; r — log da taxa real de juros; g — choques de demanda.
2. Uma curva de Phillips que expressa a inflacdo em fungédo de suas defasagens, do hiato do
produto, da inflacdo externa e da taxa nominal de cambio. As versdes backward-looking,

foward-looking e a combinacdo das duas estdo representadas, respectivamente, nas
equacoes (2), (3) e (4):

() m= 0€b17tt-1 + abzﬂt-z + 0€b3ht-1 + Otb4A(PFt +e) + Sbt

f f f f f
() m= o' + 0 3F (Mag) + o'shes + a4 A L+ &) + €'

(IV) T = P1mes + D2E (1) + Pshea + dahes + PsA(pT + &) + €'y

Onde:
n — log da inflagao;

h — log do hiato do produto;
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pf — log da inflagdo externa;

e — log da taxa de cambio;

A — operador de primeira diferenca;

E:«(-) — valor esperado condicionado ao conjunto de informacdes disponiveis em t;
ab, sf, " — choques de oferta;

¢ — combinagdes lineares dos as.

A especificacdo backward-looking diz respeito a concepcdo de expectativas adaptativas de
inflacdo. Contudo, ela é vulneravel a critica de Lucas. A especificacdo forward-looking é uma
tentativa de superar instabilidades geradas por quebras estruturais e conceder maior
credibilidade a politica monetaria, essencial para o0 bom funcionamento do RMI. No entanto,
isso cria dificuldades para estimar questdes sobre a apropriada mensuracao das expectativas. A
solucéo encontrada foi combinar as duas especificagdes.

3. Uma condicdo de paridade descoberta da taxa de juros que represente o diferencial das

taxas de juros interna e externa, mais a expectativa de desvalorizagéo e o prémio de risco.
—: iF
(V) Euers) —e=i—i¢-X

Onde:

et — log da taxa de cambio;

Ir — log da taxa de juros doméstica;
i"t— log da taxa de juros externa;

Xt — log do prémio de risco.

4. Uma regra de determinacdo da taxa de juros, que podem ser regras fixas para as taxas de
juros nominais e reais, regras do tipo de Taylor, regras que incorporem uma Visdo

prospectiva da politica econémica e regras de determinacdo estocastica e deterministica.
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4.4.3 O Mecanismo cambial de transmissdo da politica monetaria®

Dada a importancia que os dados macroeconémicos vém apontando para a influéncia da
taxa de cAmbio sobre os resultados da inflacdo brasileira, apresentar-se-4& um pouco melhor o
mecanismo de transmissdo cambial da politica monetéria no Brasil.

A taxa de cdmbio é uma variavel estratégica para a politica monetaria, dado que ela é
capaz de influenciar inimeros precos domésticos. Segundo Taylor, existe uma relacéo negativa®’
entre a taxa de juros e a taxa de cAmbio. No caso brasileiro, uma politica monetaria restritiva
(expansionista) levaria a uma valorizacdo (desvalorizagdo) cambial, ao atrair (repelir) capitais

externos.

Figura 3: O Mecanismo cambial de transmissédo da politica monetana.
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Fonte: NORONHA (2007, p. 40)

Assim, a previsdo da inflacdo e a transmissdo da politica monetéria através do mecanismo
cambial podem ser afetadas das seguintes maneiras: a) grandes desvalorizagdes podem fazer com

que ndo se concretize a previsdo para a inflagdo; b) a taxa de cambio pode se movimentar

% para maiores detalhes, ver NORONHA, 2007.

%" Negativa no caso brasileiro, onde a taxa de cambio é determinada como o preco da moeda doméstica em funcéo das
outras moedas. Em muitos paises, como os EUA, a taxa de cambio é determinada como as moedas estrangeiras em
funcdo da moeda doméstica. E por isso que, na verdade, Taylor diz que a relago é positiva.
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independentemente da politica monetéria; e ¢) os agentes econdmicos podem ser influenciados a
aumentarem seus gastos, em funcéo do efeito riqueza.

O cambio exerce influéncia sobre a inflacdo através de efeitos diretos e indiretos. Os
efeitos diretos ocorrem por meio das mudancas nos precos relativos dos bens e servicos
transaciondveis com o exterior. Por sua vez, os efeitos indiretos ocorrem por duas formas: a) pela
utilizacdo de insumos importados na producé@o de bens e servigos; e b) na substituicdo de bens
domeésticos por similares importados. Esses efeitos comecam a agir imediatamente, por conta dos

efeitos diretos, mas se propagam no tempo, por conta dos efeitos indiretos.

45  Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria no Brasil: evidéncias empiricas

do regime de metas para a inflacdo no Brasil.

Nesta secdo, mostra-se a evidéncia do canal da taxa de juros da politica monetaria para a
economia brasileira, desde a implantacio do RMI. Como discutido no Capitulo 1, muitos
economistas acreditam que as aclGes das autoridades monetarias possuem efeitos reais na
economia, alterando a trajetoria temporal do produto real e do desemprego, pelo menos no curto
prazo. No nivel empirico, tem-se demonstrado realmente que uma acdo de politica monetéria
contracionista, usualmente caracterizada por elevacGes da taxa de juros nominal, tende a ser
acompanhada por reducdo na atividade econdmica, enquanto acbes expansionistas tendem a ser
acompanhadas de incrementos na producdo e emprego. A reacdo para essa “‘regularidade
empirica” tem sido o objeto de controvérsias substanciais e produzido uma larga literatura sobre
porque e como 0s canais de transmissdo da politica monetaria podem afetar variaveis reais.
Embora o debate possa, de fato, refletir diferentes visdes sobre o mundo real, a questdo mais
importante para o ponto de vista dos policymakers ndo é tdo somente porque a politica monetaria
ndo € neutra, mas como 0s principais agregados respondem a mudangas nos instrumentos
disponiveis da politica monetéria.

Tendo apresentado a teoria e 0s principais mecanismos de transmissdao da politica
econdmica brasileira, é necessario discutir, agora, como ¢ mensurada a transmissao do choque da

politica monetaria para os principais agregados macroecondmicos.
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Segundo Kauttner (2002, p. 18-19), economistas que estudam 0s mecanismos de
transmissdo da politica monetaria apontam algumas dificuldades para a mensuracdo dos
“choques”. Primeiro, o problema da simultaneidade em que € necessaria a separagdo entre a agao
de politica monetéria e a reacdo das autoridades monetarias a mudancas no ambiente econémico.
Para resolvé-lo, existem diversas técnicas, mas nenhuma é inteiramente satisfatoria. Talvez a
abordagem mais comum seja usar vetores autoregressivos (VAR), modelo que retira as alteragdes
das taxas de juro em resposta a mudancas sistematicas da atividade econémica, deixando apenas
as respostas aos “choques” exogenos da politica monetaria. Normalmente, isto ¢ feito através da
utilizacdo de lags pressupostos entre a politica e seus efeitos sobre a atividade real. Segundo, o
problema dos movimentos antecipados torna complicada a mensuracdo dos ‘“choques”, dada a
acao da politica monetaria quanto a expectativas futuras. Terceiro, é dificil saber também qual é o
poder de influéncia sobre os agregados econémicos de cada um dos mecanismos de transmissao
da politica monetaria. Por ultimo, é dificil captar as mudancas estruturais no ambiente econémico,
a fim de identificar possiveis alteragdes nos mecanismos de transmisséo da politica monetaria.

A literatura aplicada do mecanismo de transmissdo da politica monetéria, principalmente
as analises para o caso americano e de paises da Europa, identificam acbes das autoridades
monetarias quanto a um choque de qualquer um dos agregados monetarios. [Barro (1977),
Reichenstein (1987), Cochrane (1994)] * ou para o balizamento da taxa de juros [Bernanke e
Gertler (1995), Bernanke e Blinder (1992), Christiano, Eichenbaum e Evans (1994, 1999),
Peerman e Smets (2001)].>° Para o caso brasileiro, Mendonca (2001) discute o canal monetério e o
canal de crédito da politica monetaria e fornece uma aplicacdo da regra de Taylor para a

determinacéo da taxa de juros depois de 1999.

% Barro, R. Unanticipated money growth and unemployment in the United States. American Economic Review, v. 67,
n.2, p. 101-115, 1977; Reichenstein, W. The impact of money on short-term interest rates. Economic Inquiry, v. 25,
n.11, p. 67-82, 1987; Cochrane, J. H. Shocks. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 41, p.1-56,
1994.

% Bernanke, B.; Gertler, M. Inside the black box: the credit channel of monetary policy transmission. Journal of
Economic Perspective, v.9, n.4, p. 27-48, 1995; Bernanke, B.; Blinder, A. The federal funds rate and the channels of
monetary transmission. American Economic Review, v.82, n.3, p. 901-921, 1992; Christiano, L.; Eichenbaum, M.;
Evans, C. L. Identification and the effects of monetary policy shocks. Federal Reserve Bank of Chicago, Working
Paper 94-7, 1994; Christiano, L.; Eichenbaum, M.; Evans, C. L. Monetary policy shocks: what have we learned and to
what end? In: Taylor, J.; Woodford, M. (eds.). Handbook of Macroeconomics, v. 1A. Amsterdam: North Holland,
1999; Peersman, G.; F. Smets, F. The monetary transmission mechanism in the Euro area: more evidence from VAR
analysis. European Central Bank, Working Paper 91, 2001.
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45.1 O modelo®

Os choques causados pela politica monetaria sdo identificados como um distarbio na equacgéo

geral:
St="1(1;) + oe (4.7),

em que S representa a politica instrumental da autoridade monetéaria, balizando a taxa de juros ou
algum agregado monetario, | representa o conjunto de informacdes disponiveis pelos policymaker
até o tempo t, o€ uma variavel aleatoria representando o choque monetério e f é uma funcéo,
suposta linear, relacionando a politica instrumental S com a informacéo I.

O choque monetério pode refletir mudancgas exdgenas na funcdo de perda da autoridade
monetaria devido a mudancas relativas a preferéncia entre inflacdo e desemprego; por exemplo,
mudancas na composicdo politica do governo, nas acdes estratégicas da autoridade monetaria para
eximir-se de custos sociais associados com a formacgédo de expectativas dos agentes econdmicos
privados e nas variagOes exdgenas na politica monetéaria devido a fatores técnicos, tais como
corre¢des na data preliminar usada pelo banco central para tomar decisdes politicas.

A estratégia mais usada para estimar o efeito do choque da politica monetéaria é adotar a
concepgdo de que os chogues monetarios sdo ortogonais para o conjunto de informacées | usados
pelos policymacker e, entdo, estimar a resposta dindmica da varidvel de interesse para o choque da
politica monetaria. Essa concep¢do € conveniente porque ela justifica a estimacdo da resposta
dindmica através de um procedimento em dois passos: primeiro, 0os choques de politica monetaria
sdo obtidos pelo resido embutido na regressdo de minimos quadrados ordinarios da variavel S no
conjunto de informagdes I; segundo, porque a resposta dinamica é estimada regredindo a variavel
de interesse contra o atual e os defasados valores dos choques de politica monetaria estimados no
primeiro passo. Esse procedimento de dois passos € sumarizado para um equivalente sistema de

vetores autorregressivos.*!

2 Segundo LUPORINE, 2008.
* Para saber mais sobre a teoria e procedimentos do sistema de vetores autorregressivos (VAR), ver: SIMS, C. A.
Macroeconomics and reality. Econometrica, v.48, n.1, p.1-48, January 1980; CHAREMZA, W. W., DEADMAN, D.
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Considerando um VAR para o vetor de varidveis Zt:
Z'[ = B]_Zt_]_ +...+ qut-q + U, € Eutu’t =V (48)

Supondo que o vetor de distirbio no VAR é relatado para o choque econémico ¢ de acordo
com A = &, onde Ay € uma matriz quadrada inversivel, e Ege't = D, com D definido como uma

matriz positiva, entdo, multiplicando (2) por Ao, tem-se:
AOZt - A]_Zt_]_ +...+ Ath—q + & (49),
onde A;, i=0, 1,..., q € uma matriz de constantes; Bi= A¢'A;, i=1,...,0, € V= Ay " D(Ao™).

A resposta de Z., para um choque nos elementos de &; é obtida por:
vr= OvnAet, h=0,1,...

onde [lyn € a solucdo da equacéo diferencial Cyn= By UynatBz Oynot...¥Bg Oyng h=12,...,
com a condigdo inicial Cyo= I, a matriz identidade, [y4= Oy,=..= [y.4=0.

Assim, o choque monetario é ortogonal ao conjunto de informacbes | usados pelos
policymakers restritos a Ag. Embora isso ndo seja suficiente para se identificar todos os elementos
de Ay, isso é suficiente para se identificar a resposta dindmica de Zt ao choque monetério.

F. New directions in econometric practice: general to specific modelling, cointegration and vector autoregression.
2.ed. Cheltenham: Edward Elgar, 1997; ENDERS, W. Applied econometric time series. New York: John Wiley,
1995; JOHNSTON, J.; DiINARDO J. Econometric Methods. 4 ed. McGraw-Hill, 1997; STOCK, J. H.; WATSON, M.
W. Vector Autoregressions. March 2001; JANEIRO, E. I. C. Transmissdo monetaria: resultados da aplicacdo de
modelos VAR a Portugal e Alemanha. Lisboa, 2004. 107 p. Tese (Mestrado em Economia Monetéria e Financeira) -
Instituto Superior de Economia e Gestdo, Universidade Técnica de Lisboa; CHRISTIANO, L. J.; EICHENBAUM,
M.; EVANS, C. Monetary policy shocks: what have we learned and to what end? NBER Working Papers, n. 6400, p.
1-72, 1998; CHRISTIANO, L. J.; EICHENBAUM, M.; EVANS, C. The effects of monetary policy shocks: evidence
from the flow of funds. The Review of Economics and Statistics, vol. 78, n. 1, p. 16-34, 1996; BHUIYAN, R. Real
and nominal effects of monetary policy shocks. Canad4, 2004. Tese (Masters of Arts) Department of Economics,
University of Saskatchewan Saskatoon.
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4.5.2 Resposta ao choque da politica monetaria: a evidéncia

Existem basicamente dois ramos na literatura aplicada sobre os mecanismos de
transmissdo. O primeiro identifica os choques de politicas monetarias como uma inovagdo sobre
0s agregados monetarios, a base monetaria, 0 estoque de moeda ou M2 [Barro (1977),*
Reichenstein (1987),** Cochrane (1994)*]. O segundo identifica a politica de choques como uma
inovacéo sobre o balizamento da taxa de juros [Bernanke e Gertler (1995),% Bernanke e Blinder
(1992),% Christiano, Eichenbaum e Evans (1994, 1999)*']. Como boa parte das analises aplicadas
¢ para 0 caso americano, 0s autores empregam a taxa de fundos federais (taxa de juros dos titulos
publicos) como um indicador da politica monetaria.

Para o caso brasileiro, como visto no Capitulo 2, a autoridade monetaria tem utilizado a
taxa de juros de open-market como o mais importante instrumento da politica monetéaria. A
politica instrumental considerada para analise de curto-prazo € a taxa de juros (Selic).

Para observar o tempo de transmissdo dos choques da taxa de juros para a economia, 0
conjunto de observacdes trimestrais®® (1999 — 2008) usadas foi: PIB sazonal ajustado a precos
médios constantes de 1995 (PIB),* a taxa de inflacdo, mensurada como mudanca percentual do
indice geral de precos (IGP-DI),* a taxa de cambio real/US Dollar (cambio),” a taxa de juros de

overnight (Selic)®? o indice de preco ao consumidor (IPCA) (IPCA index).*?

*2 BARRO, R. Unanticipated money growth and unemployment in the United States. American Economic Review, v.
67,n.2, p. 101-115, 1977.

* REICHENSTEIN, W. The impact of money on short-term interest rates. Economic Inquiry, v. 25, n.11, p. 67-82,
1987.

* COCHRANE, J. H. Shocks. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 41, p.1-56, 1994.

*> BERNANKE, B.; GERTLER, M. Inside the black box: the credit channel of monetary policy transmission. Journal
of Economic Perspective, v.9, n.4, p. 27-48, 1995.

*® BERNANKE, B.; BLINDER, A. The federal funds rate and the channels of monetary transmission. American
Economic Review, v.82, n.3, p. 901-921, 1992.

*T CHRISTIANO, L.; EICHENBAUM, M.; Evans, C. L. Identification and the effects of monetary policy shocks.
Federal Reserve Bank of Chicago, Working Paper 94-7, 1994; CHRISTIANO, L.; EICHENBAUM, M.; Evans, C. L.
Monetary policy shocks: what have we learned and to what end? In: Taylor, J.; Woodford, M. (eds.). Handbook of
Macroeconomics, v. 1 A. Amsterdam: North Holland, 1999.

*8 Foram transformadas em log para facilitar a interpretagdo. Com excecéo da taxa de juros Selic, todas as séries
foram obtidas no site ipeadata.

* PIB - precos de mercado - indice encadeado — dessazonalizado (média 1995 = 100) e trimestral. Em:
www.ipeadata.gov.br.

*% Inflacdo: IGP:DI %. Em: www.ipeadata.gov.br.
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4.5.2.1 Teste de Raiz Unitéria e Cointegracao®*

A condicdo de estabilidade é estacionaridade®™ em yt = ap + ayw1 + €, um modelo
autorregressivo de primeira ordem, tal que a; seja menor que 1 em valor absoluto, ou seja, que a
variavel seja fracamente dependente. No modelo VAR na forma padrdo, a condicdo de

estabilidade esta relacionada a matriz A;. Utilizando a interacdo recursiva, obtém-se:

Xe = Ag + Ar(Ag + ArXeo + g) + & = (I + A)Ag+ Ar'Xeo + Aggs + &

X = (1+Ap+ o+ AMAG+ I " A en + A Xena (4.10)

A condicdo de convergéncia requer que a expressdo A;" desapareca a medida que n se aproxime
do infinito. Assim, as raizes de (1 - a;1L)(1 - azL) - (a12 a21L%) devem cair fora do circulo unitario.
Se essa condicdo de estabilidade é assegurada, pode-se afirmar que as sequéncias {yt} e {zt} séo
conjuntamente estacionarias.

Existe um debate na literatura sobre 0 modelo VAR indagando a necessidade de utilizacao
de testes de estacionaridade das séries. SIMS (1980) *® e outros autores afirmam que o objetivo da
analise no VAR ndo ¢é a estimativa dos parametros, mas, sim, determinar as inter-relacfes entre as
varidveis. Nesse caso, na presenca de raiz unitaria, sempre deve ser feita a diferenciacdo. Por outro
lado, a diferenciacdo de varidveis pode camuflar a existéncia de cointegracdo. Se ha cointegracéo,
uma especificacdo mais adequada é um VAR nas diferencas aumentado por termos de correcéo de
erros, o que constitui um modelo de corregéo de erros (MCE).

Dessa forma, segundo a literatura de séries temporais, deve-se primeiro realizar o teste de
presenca de raiz unitaria nas séries. Pode-se estimar um modelo VAR sem problemas se as séries
ndo possuem raiz unitaria, ou seja, se as series forem integradas de mesma ordem. Caso as séries

ndo sejam integradas de mesma ordem, uma regressdo do tipo VAR pode apresentar resultados

%! Taxa de cAmbio - R$ / US$ - comercial - venda - média - Trimestral - R$. Em: www.ipeadata.gov.br.

52 Taxa de juros - Over / Selic (% a.m.) - Trimestral. Em: www.ipeadata.gov.br.

>3 IPCA - geral - indice (dezembro 1993 = 100) - trimestral— IBGE/SNIPC — Precos12_IPCA12 e IPC - indice (média
1995 = 100) - EUA — Mensal. Em: www.ipeadata.gov.br.

> Todos os testes foram realizados com o auxilio do pacote estatistico Eviews, versio 5.0.

> Conforme ENDERS, W. (1995).

%% SIMS, C. Macroeconomics and reality. Econometrica, v. 48, n. 1, p. 1-48, January 1980.
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espurios. Nesse caso, a alternativa é fazer o teste de cointegracdo entre as variaveis. Segundo
MORETTIN (2008, p. 217), estabelecida uma relacdo de equilibrio de longo-prazo entre as
variaveis (séries cointegradas), ajusta-se um modelo que corrige desvios de curto prazo da relacéo
de equilibrio. Este modelo é chamado de “modelo de corre¢édo de erros” (MCE).

Tendo como referéncia a se¢do 4.1.4.1, desenvolve-se a andlise das séries temporais e
realiza-se o teste de estacionaridade com base no método ADF. Inclui-se aqui 0 método de
Phillips-Perron, a fim de se obter maior rigor com a analise. Assim, o0 teste de raiz unitaria foi

realizado para os modelos apresentados e constam na tabela 15.

Tabela 15 — Teste de Raiz Unitaria ADF e PP

Unnt. ,ROfJI Test _ Augmented Dickey-Fuller and Phillips—Perron_ i Valores criticos
Variaveis Periodo Modelo T-statistic
ADF PP 1% 5% 10%
PIB 1999-2008 None 4,449 5,457 -2,626 -1,949 -1,611
Intercept 0,007 0,142 -3,611 -2,939 -2,608
Trend and intercept -1,982 -2,057 -4,212 -3,529 -3,196
IGP-DI 1999-2008 None -2,689 -2,569 -2,626 -1,949 -1,612
Intercept -4,863 -4,881 -3,611 -2,939 -2,608
Trend and intercept -4,959 -4,963 -4,212 -3,529 -3,196
Cambio 1999-2008 None 0,059 -0,012 -2,629 -1,951 -1,611
Intercept -1,469 -1,674 -3,621 -2,943 -2,611
Trend and intercept -1,455 -1,587 -4,227 -3,637 -3,201
Selic 1999-2008 None -0,605 -2,025 -2,627 -1,949 -1,611
Intercept -2,482 -4,022 -3,616 -2,941 -2,609
Trend and intercept -3,427 -4,021 -4,219 -3,5633 -3,198
IPCA 1999-2008 None -3,765 -3,785 -2,626 -1,949 -1,611
Intercept -4,295 -4,295 -3,611 -2,939 -2,608
Trend and intercept -4,488 -4,539 -4,212 -3,529 -3,196
Unit Root Test Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron Valores criticos
Variaveis Periodo Modelo T-statistic
ADF PP 1% 5% 10%
D(PIB) None -2,983 -2,983 -2,627 -1,949 -1,611
Intercept -3,984 -3,138 -3,616 -2,941 -2,609
Trend and intercept -3,772 -2,709 -4,219 -3,533 -3,198
D(IGP-DI) 1999-2008 None -8,947 -26,089 -2,627 -1,949 -1,611
Intercept -8,823 -26,791 -3,616 -2,941 -2,609
Trend and intercept -8,691 -26,242 -4,219 -3,5633 -3,198
D(Céambio) 1999-2008 None -4,005 -2,483 -2,629 -1,951 -1,611
Intercept -3,948 -2,448 -3,621 -2,943 -2,611
Trend and intercept -3,638 -2,219 -4,227 -3,5637 -3,201
D(Selic) 1999-2008 None -4,729 -5,908 -2,627 -1,949 -1,611
Intercept -4,552 -5,579 -3,616 -2,941 -2,609
Trend and intercept -4,292 -5,363 -4,219 -3,5633 -3,198
D(IPCA) 1999-2008 None -7,683 -16,198 -2,628 -1,951 -1,611
Intercept -7,577 -16,085 -3,621 -2,943 -2,611

Trend and intercept -7,469 -16,483 -4,226 -3,537 -3,201
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Os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) indicam que as séries
PIB e cambio possuem raiz unitaria e sdo consideradas ndo estacionarias em nivel, enquanto as
séries IGP-DI, Selic e IPCA podem ser consideradas estacionarias. Quando o teste € realizado com
as series em primeira diferenca, descobre-se que elas sdo integradas de ordem 1, pois todas as
séries sdo estacionarias em primeira diferenca.

Dessa forma, procede-se o teste de cointegracdo. Na tabela 16, constam os resultados do
teste de cointegracdo de Johansen entre as variaveis produto, precos, juros e cambio. A escolha
dos lags 6timos para cada serie foi realizada através do calculo dos critérios de Akaike e Schwarz.
A coluna “Hp = r” indica a hipdtese que estd sendo testada (a existéncia de 0, 1, 2 ou 3 vetores de
cointegrag@o). A coluna intitulada “Traco” refere-se ao valor do teste do Trago. A coluna “Dec.”
indica a decisdo. R significa que se rejeita a hipotese nula de que o nimero de vetores de
cointegragado seja igual a r (apresentado na coluna “HO =r”), para o nivel de 5,0% de significancia,

e NR indica que ndo se pode rejeitar a hipotese nula para o nivel de 5,0% de significancia.

Tabela 16 — Teste de cointegracdo de Johansen

PIB, IGP-DlI, Selic e Cambio

Sem tendéncia linear Com tendéncia linear
No. Lags HO=r Traco Valor critico DEC Traco Valor critico DEC
1 0 7.644.053 6.387.610 NR 7.489.570 5.524.578 NR
1 3.139.621 4.291.525 R 2.992.199 3.501.090 R
2 1.693.808 2.587.211 1.547.891 1.839.771
3 3.980.820 1.251.798 2.989.270 3.841.466
PIB, IPCA, Selic e Cambio
Sem tendéncia linear Com tendéncia linear
No. Lags HO=r Trago Valor critico DEC Trago Valor critico DEC
1 0 9.139.774 6.387.610 NR 8.748.676 5.524.578 NR
1 3.639.060 4.291.525 R 3.366.306 3.501.090 R
2 1.867.648 2.587.211 1.625.356 1.839.771
3 4.072.169 1.251.798 3.047.600 3.841.466

O teste indica a existéncia de um vetor de cointegracdo em ambos 0s conjuntos de
variaveis utilizados no modelo. Como explicado acima, deve-se proceder com a realizacdo de um
modelo MCE.
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4.5.2.2 Resposta do Produto, da Inflagdo e do Cambio aos Choques da Politica Monetéria

A especificacdo do modelo de correcdo de erros foi estimada usando as seguintes
variaveis: PIB, IGP-DI, IPCA, cambio e Selic, todas em primeira diferenca. Na verdade,
elaboram-se dois modelos alternando a varidvel preco. No primeiro, utiliza-se a variavel referente
ao indice geral de preco e no segundo, a variavel referente ao indice de preco ao consumidor.
Procede-se, dessa forma, a fim de analisar a interacdo distinta entre as variaveis quando se
considera o nivel geral de pregos ou 0s precos no varejo. Acredita-se que a taxa de juros tem um
efeito maior e mais direto sobre os precos no varejo, e a volatilidade cambial tem um efeito maior
sobre o indice geral de precos.

O crescimento real e a inflacdo capturam os movimentos na atividade econémica e no nivel
de pregos. J& os movimentos na taxa de cdmbio real sdo usualmente utilizados pelo BCB para
tomar decisdes de politica monetaria. Por essa razédo, a taxa de cdmbio é incluida no Vector Error
Correction (VEC) para identificar a parte do movimento nos juros que mitiga a variacdo da taxa
de cambio.

De acordo com a especificacdo, supde-se que a autoridade monetaria tem informacao sobre
o nivel corrente da atividade econémica, a taxa de inflacdo e a taxa de cdmbio Real/US$ quando
ajusta essas variaveis.

Para determinar o numero de defasagens das variaveis a serem incluidas no modelo,
inicialmente foram realizados os usuais testes de sele¢cdo do nimero de defasagens do sistema de

equacOes de Vetores Autorregressivos (VAR).
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Tabela 17 — Selecdo de defasagens (VAR)

PIB, IGP-DI, Selice Cambio

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0,00 1942783,00 NA 5.10e-06 -0.833937 -0.659784 -0.772540
1,00 1574032,00 2386601,00 7.04e-09 -7427200,00 -6.556433* -7120214,00
2,00 1824782,00 37.95133* 4.45e-09*  -7.917740* -6350360,00 -7.365165*
3,00 1915144,00 1172263,00 7.07e-09 -7541318,00 -5277325,00 -6743154,00

PIB, IPCA, Selic e Cambio

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0,00 2600867,00 NA 3.58e-06 -1189658,00 -1015505,00 -1128261,00
1,00 1659261,00 2420194,00 4.44e-09 -7887899,00 -7.017133* -7580913,00
2,00 1905831,00 37.31868* 2.87e-09*  -8.355844* -6788465,00 -7.803270*
3,00 2056754,00 1957918,00 3.29e-09 -8306779,00 -6042786,00 -7508615,00

Nota: * Indica o nimero de defasagens selecionado por cada critério para o sistema VAR, ao passo que para o0 sistema
VEC, seleciona-se p — 1 defasagens.

LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsdo; AIC: critério de informacdo de Akaike; SC: critério de informacg&o de
Schwarz; HQ: critério de informagéo de Hannan-Quinn.

Fonte: Elaboragao propria.

A maioria dos critérios utilizados indica a inclusdo de uma defasagem das variaveis no
modelo VEC. Isso indica que o sistema de equacfes VEC deveria ser estimado com a introducdo de
apenas uma defasagem, o que empobreceria a dindmica do modelo. Além disso, é pouco intuitivo
imaginar que os efeitos da politica se esgotem tdo rapidamente. O sistema de equagdes foi, portanto,
estimado com duas defasagens de cada uma das quatro varidveis enddgenas, conforme as

equac0es abaixo:

Modelo com IGP-DI
A selicy = oy + ag 1Alpiby; + oy ,Aligpdit; + oy 3Alcambiot.; + oy 41 + €14 (4.11)

Alpib = 0y + ap 1ASelict; + oy Aligpdit;; + 0 3Alcambiot + o 4B1p + €21 (4.12)
A ligpdiy = az + 03 1Alpiby; + azAselict + oz 3Alcambiot.; + oz 4P + €3¢ (4.13)
Alcambio = a4 + 04 1Alpiby; + g ASeliCt; + o4 Aligpdit. + oy 4P1pte + €44 (4.14)
Modelo com IPCA:

A selicy = oy + g 1Alpiby + oy 2Alipcat.; + oy sAlcambiot; + g 4B + €14 (4.15)
Alpib = 0y + ap1Aselict; + oy Alipcat + o, 3Alcambiot i + 0 41 + €2 (4.16)
A ipcay = 0z + ag1Apiby; + oz oASelict + ag sAlcambiot;; + oz 4Bt + €3¢ (4.17)

Alcambioy = a4 + 04 1Alpiby; + oy 2ASelict + a4 Alipcat, + g 4Pap + €44 (4.18)
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Onde: i = 1,2; A indica a primeira diferenca; 1 indica transformagao logaritmica; € ~ (0, o’ ); W€ o

mecanismo de corre¢do de erros.

Na Figura 4, apresenta-se a resposta das variaveis pib, igpdi e cambio a um choque na
variavel Selic. Assim, é possivel analisar o efeito de uma elevacdo da Selic sobre as demais
variaveis do modelo.

Figura 4 — Resposta do produto, da taxa de cdmbio e da inflacdo (IGP-DI) a um choque causado
pela politica monetaria
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A resposta do PIB a um choque da politica monetéaria é claramente negativa. O impacto
dura por volta de cinco trimestres, quando comeca a se recuperar. Entretanto, o novo patamar de
estabilidade alcangado ap0s 20 trimestres fica abaixo do apresentado antes do choque.

O IGP-DI possui uma tendéncia de queda e, em aproximadamente 12 trimestres, os efeitos
do choque se despecam e o indice se estabiliza em um nivel abaixo do inicial.

A resposta do cambio é controversa. O choque ao contrario do esperado causa uma
desvalorizacéo na taxa de cdmbio. Segundo Janeiro (2004 apud OMOTO, 2006, p. 20):
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“a utilizagdo de modelos VAR muitas vezes apresenta puzzles em seus resultados, que
ocorre quando os resultados encontrados sdo contrarios aos esperados pela teoria. Um
fendmeno puzzle muito comum é o price puzzle, no qual, apds um choque que aumente a
taxa de juros, se verifica um acréscimo no nivel de precos, e ndo uma reducdo, como se

deveria esperar pela teoria”
Segundo Omoto (2006, p.42):

“alguns autores, para escapar deste problema tém acrescentado uma medida de prego de
commaodity, pois eles acreditam que o price puzzle ocorre devido a choques de oferta que
afetam o nivel de precos da economia. Além disso, estes puzzles podem ocorrer devido ao
fato de que as medidas convencionais ndo conseguem medir corretamente os efeitos dos

choques monetarios.”

A partir dos testes de autocorrelagéo, heterocedasticidade e normalidade (ver Tabela 18),
os resultados encontrados indicam auséncia de autocorrelacdo e heterocedasticidade, além de

normalidade dos residuos.

Tabela 18 — Testes de autocorrelacao, heterocedasticidade e normalidade

Lags LM-Stat Prob Dependent  Chi-sq(24) Prob. Varidveis Jarque-Bera Prob.
1 1.659.714 0.4121 resl*resl 2.378.604 0.2519 PIB 1.920.755 0.3827
2 1.173.653 0.7619 res2*res2  2.447.077 0.2224 Cambio 2.801.252 0.2464
3 1.346.819 0.6383 res3*res3  1.986.259 0.4666 IGP-DI 3.962.945 0.1379
4 1.800.563 0.3236 res4*res4  2.695.397 0.1366 Selic 3.805.162 0.1492

res2*resl 2.652.210 0.1493
res3*resl 2.157.470 0.3640
res3*res2 2.627.919 0.1568
res4*resl 2.210.449 0.3349
res4*res2 1.122.980 0.9400
res4*res3 2.100.140 0.3971

Joint test 2.293.339 0.0759 Joint test 1.249.011 0.1306

Substituindo, agora, a inflacdo medida pelo IGP-DI pela inflagdo medida no varejo, o
IPCA, tem-se o seguinte resultado, mostrado na Figura 5, fungdo impulso-resposta com essa nova

variavel:
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Figura 5 — Resposta do produto, da taxa de cambio e da inflacdo (IPCA) a um choque causado

pela politica monetéria
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A resposta do PIB ao choque da politica monetaria é semelhante ao modelo com o indice
geral de precos. Existe um impacto negativo inicial que dura 3 trimestres e uma estabilizacdo em

15 trimestres.

A resposta do IPCA ¢é negativa e a estabilizacdo ocorre depois de 20 trimestres para um

nivel abaixo do inicial.

A resposta da taxa de cadmbio parece apresentar puzzles em seus resultados. Isso indica a

necessidade de se incluir mais variaveis nesse modelo.

Realizando-se os testes de autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade (ver Tabela

19), sdo encontradas auséncia de autocorrelacdo e heterocedasticidade, aléem de normalidade dos

residuos.



Tabela 19 — Testes de autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade
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Lags LM-Stat Prob Dependent  Chi-sq(24) Prob. Variaveis  Jarque-Bera Prob.
1 1.177.391 0.7594 resl*resl 2.485.126 0.2072 PIB 3.874.153 0.1441
2 9.108.350 0.9089 res2*res2 1.989.916 0.4643 Cambio 1.850.613 0.3964
3 1.159.161 0.7716 res3*res3  2.190.568 0.3457 IGP-DI 4.264.893 0.1185
4 2.091.528 0.1818 res4*res4  2.279.838 0.2988 Selic 3.779.665 0.1511

res2*resl 1.507.163 0.7723
res3*resl 2.308.900 0.2844
res3*res2 2.192.535 0.3446
res4*resl 1.827.609 0.5692
res4*res2 2.547.055 0.1840
res4*res3 2.427.322 0.2307
Joint test 2.048.943 0.3913 Joint test 1.376.932 0.0880

4.5.3 Analise de decomposicdo de variancia

Nessa subsecdo, analisa-se a decomposicdo de variancia das variaveis utilizadas para a

elaboracdo do modelo VAR. Essa analise tem por finalidade identificar os maiores impactos, em

termos percentuais, sofridos pelo produto real, inflacdo e juros. Com a decomposicdo da variancia

do PIB, por exemplo, pode-se ver qual é a importancia do choque da politica monetaria. Na

decomposicdo do IGP-DI e do IPCA vé-se qual é a importancia do crescimento do produto, da

volatilidade cambial e da acdo da politica monetaria, sobre as suas evolugdes. E na decomposicao

da Selic verifica-se o impacto de cada uma das varidveis na taxa de juros, ou seja, um indicativo

de como se comporta a autoridade monetaria no balizamento da Selic.



A) Decomposicdo de variancia do PIB

Tabela 20 — Decomposicao da variancia do PIB (modelo com IGP-DI)
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Periodo DLPIB DLIGPDI DLCAMBIO DSELIC
1 1.000.000 0.000000 0.000000 0.000000
5 2.162.380 1.180.083 6.062.861 5.946.761
10 1.964.193 1.234.731 6.122.587 6.784.896
15 1.704.866 1.304.955 6.255.584 7.345.958
20 1.556.640 1.333.135 6.351.425 7.587.996
25 1.480.295 1.346.562 6.400.488 7.726.546

Pela Tabela 20, observa-se que, durante o periodo analisado e com as variaveis

selecionadas, o PIB sofreu influéncia maior da sua propria variacdo e da variacdo da taxa de

cambio. O impacto da taxa de juros € baixo, mas significante, assim como o da inflacdo é

insignificante.

Tabela 21 — Decomposicdo da variancia do PIB (modelo com IPCA)

Periodo DLPIB DLIPCA DLCAMBIO DSELIC
1 1.000.000 0.000000 0.000000 0.000000
5 3.735.620 1.633.541 4.687.928 1.413.098
10 3.729.043 1.537.193 4.718.693 1.398.545
15 3.625.376 1.424.833 4.828.755 1.403.386
20 3.572.174 1.364.804 4.886.687 1.404.659
25 3.549.596 1.335.352 4.911.423 1.405.446

Quando se analisa a Tabela 21, observa-se que, no modelo com IPCA, o PIB sofre

influéncia predominante das suas proprias variacfes e da variacdo da taxa de cambio. O impacto

da taxa de juros é significante e o da inflacéo é insignificante.



B) Decomposicao de variancia do IGP-DI

Tabela 22 — Decomposicao de variancia do IGP-DI

Periodo DLPIB DLIGPDI DLCAMBIO DSELIC
1 9.999.134 9.000.087 0.000000 0.000000
5 1.588.182 6.200.589 1.461.910 7.493.198
10 1.232.278 6.848.884 1.060.810 8.580.288
15 1.069.364 7.139.651 8.705.426 9.204.422
20 9.806.935 7.306.227 7.572.536 9.558.256
25 9.219.883 7.418.147 6.807.067 9.791.582

A Tabela 22 mostra que o IGP-DI sofre grande influéncia da sua propria volatilidade. A variagdo

do produto real, do cdmbio e da Selic também séo significativas.

C) Decomposicdo de variancia da Selic

Tabela 23 — Decomposicdo de variancia da Selic (modelo com IGP-DI)

Periodo DLPIB DLIGPDI DLCAMBIO DSELIC
1 2.470.180 5.197.232 1.653.664 7.579.595
5 0.596923 1.576.332 5.808.515 3.974.160
10 0.529932 1.170.151 5.733.288 4.096.704
15 0.508587 1.041.619 5.740.413 4.104.567
20 0.475494 0.977425 5.760.435 4.094.273
25 0.448358 0.935263 5.772.491 4.089.147

Pela tabela 23, percebe-se que a Selic sofre grande influéncia da volatilidade cambial e de

suas proéprias volatilidades. O impacto do IGP-DI é insignificante, assim como o do produto.

Tabela 24 — Decomposicao de variancia da Selic (modelo com IPCA)

Periodo DLPIB DLIPCA DLCAMBIO DSELIC
1 2.624.871 4.151.322 8.804.372 8.441.943
5 0.839127 3.552.612 4.675.620 4.885.206
10 1.208.395 4.141.616 4.460.330 5.004.669
15 1.252.414 4.342.309 4.457.345 4.983.183
20 1.244.632 4.394.674 4.471.909 4.964.161
25 1.239.635 4.420.817 4.475.647 4.958.308
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Por sua vez, a Tabela 24 diz que a Selic sofre influéncia do cadmbio e das suas proprias

variagdes. O PIB e o IPCA séo insignificantes.

D) Decomposicédo de variancia do IPCA

Tabela 25 — Decomposicao de variancia do IPCA

Periodo DLPIB DLIPCA DLCAMBIO DSELIC
1 3.217.596 6.782.404 0.000000 0.000000
5 3.570.305 3.024.981 2.892.370 5.123.443
10 3.945.087 3.075.504 2.340.736 6.386.731
15 4.322.274 3.102.985 2.001.813 5.729.281
20 4.578.540 3.142.551 1.748.908 5.300.014
25 4.736.029 3.175.034 1.585.643 5.032.944

Por fim, a Tabela 25 mostra que o IPCA sofre influéncia de suas prdprias varia¢des, da
variacdo do PIB e da variacdo cambial. No entanto, ao contrario do esperado, 0 impacto da Selic,

apesar de significante, é pequeno.

45.4 Conclusdo

Essa secdo analisou o mecanismo de transmissdo da politica monetéria brasileira desde a
aplicacdo do RMI, em junho de 1999. Para tanto, utilizou-se um padrdo de especificacdo com base
no conjunto de informacdes disponiveis para a autoridade monetaria, onde o nivel corrente da
atividade econémica, da taxa de inflacdo e da taxa de cambio foi utilizado para descrever o
impacto das mudancas na taxa de juros. Fez-se, também, a analise de decomposi¢do da variancia
das variaveis utilizadas, a fim de ver o grau de influéncia que elas exercem entre si.

Nos modelos apresentados (Figura 4 e Figura 5), os resultados indicam que a politica
monetéria afeta imediatamente a atividade econémica e os pre¢os. Como a magnitude do choque
monetario sobre o nivel de precos é relativamente expressiva, pode-se dizer que a politica
monetaria é eficiente quanto ao seu objetivo principal. Mas, quando se olha para o significativo

impacto sobre o produto, é possivel afirmar também que essa eficiéncia possui um custo elevado
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em termos de variacdo do produto real no curto prazo. O cambio apresenta um comportamento
ndo compativel com a teoria econdmica. Muitos trabalhos de estimacdo de modelos através do
VAR apresentaram esse tipo de comportamento em algumas das variaveis. A justificativa para tal
fato esta na ocorréncia de puzzles nesse tipo de modelo. E a solucéo indicada esta na inclusao de
mais variaveis.

Utilizou-se, entdo, a analise de decomposic¢do de variancia a fim de complementar os
resultados das funcGes de impulso resposta. No primeiro modelo (Tabela 20), o PIB apresentou
grande influéncia do cambio, sendo mais baixas as influéncias da inflagdo e da Selic. No segundo
(Tabela 21), o cambio influencia um pouco menos e a Selic, um pouco mais. O que pode explicar
esse resultado é que a relacdo entre IPCA e taxa de cadmbio € indireta, enquanto a relacdo entre
IGP-DI e cambio é direta. Isso € corroborado pela analise de decomposicéo de variancia do IGP-
DI (Tabela 22), que apresentou um impacto maior do cambio quando comparado ao impacto da
Selic. Nela, pode-se ver que o impacto da Selic é baixo, o que pode ser um indicativo de que essa
variavel ndo é o melhor instrumento para o controle dos niveis gerais de pregos. Por fim, na
analise de decomposicdo do IPCA (Tabela 25), o impacto do cambio é maior quando comparado
ao impacto dessa mesma varidvel no indice geral de precos e o impacto da Selic fica abaixo do
esperado. A decomposicédo de variancia da Selic (Tabela 23 e Tabela 24) fornece um indicativo da
acdo da autoridade monetéria diante do ambiente econdmico. Nos dois modelos (Tabela 23 e
Tabela 24), a Selic responde com mais énfase as suas proprias defasagens e a volatilidade cambial.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os teoricos poOs-keynesianos ndo recomendam utilizacdo da taxa de juros como
instrumento para manter o controle da inflacdo, uma vez que a interpretagéo da inflagdo, tendo
como causa somente pressdes de demanda, ignora as pressdes originadas no lado da oferta. Como
vimos no primeiro capitulo, existem diversas explicacGes para a inflacdo e os pos-keynesianos
aceitam a existéncia de pelo menos sete causas para ela, a saber: a) inflacdo de salarios, b) inflacdo
de lucros, c) inflagdo de rendimentos decrescentes, d) inflacdo importada, €) choques
inflacionéarios, f) inflacdo de impostos e g) inflacdo de demanda. Dentre estas causas, as seis
primeiras se manifestam pelo lado da oferta, ou seja, sdo consideradas inflagdes de custos.

Para os pos-keynesianos, variagdes nas taxas de juros afetam tanto o produto efetivo
qguanto o produto potencial, porque alteram a capacidade produtiva da economia. Assim, a
utilizacdo da taxa de juros como principal instrumento da politica monetaria pode levar a uma
queda dentro de um circulo vicioso. Isso porque, se, por um lado, 0 aumento da taxa de juros pode
conter, no limite, a inflacdo, via reducdo da demanda, ela também pode reduzir o crescimento da
capacidade produtiva ou do produto potencial, ao inibir e/ou desestimular investimentos,
contribuindo, assim, para aumentar, ao invés de reduzir, o hiato do produto, requerendo outro
aumento da taxa de juros via Regra de Taylor. Ao final, ter-se-& como subproduto o
desmantelamento da estrutura produtiva e dificuldades para garantir a estabilidade de precos no
longo prazo.

Para o caso brasileiro, pode-se afirmar que existem duas causas principais da dindmica dos
indices de inflacdo. A primeira é a de que a inflacdo brasileira sofre forte impacto da inflacdo
mundial. Essa inflacdo é retransmitida a inflacdo doméstica através da taxa de cambio, o chamado
efeito passthrough. A segunda é a de que a inflacdo brasileira possui um componente inercial
devido a natureza, comportamento e mecanismos de reajustes dos chamados precos administrados.

Com respeito ao efeito passthrough, os choques exdgenos atingem diretamente 0s precos
dos bens comercializveis, seja através da elevacdo de precos das commodities ou através da
desvalorizacdo cambial. Desta forma, a inflagcdo no atacado é afetada diretamente, o que, em parte,
fornece uma resposta sobre o desalinhamento entre a mensuragdo dos precos no atacado (IPA) e
dos precgos no varejo (IPCA). Ademais, 0s precos comercializaveis tém um peso menor no IPCA,
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exercendo, assim, menos pressdo sobre o referido Indice no caso de aumento da inflagio externa
(aumento de pregos das commodities).

Com relacéo aos precos dos bens administrados, duas considera¢es podem ser feitas: a) a
sistematica de reajuste desses precos mostrou ser um importante vetor de inércia de inflacdo e,
apos 1999, um elo transmissor (passthrough) entre a desvalorizagdo cambial e os demais choques
exogenos sobre 0s precos; e b) eles sdo insensiveis a mudangas na taxa de juros;

Através da regulacdo tarifaria de alguns precos administrados, os choques exdgenos sao
propagados no tempo e chegam até os precos no varejo com defasagens. Como uma parcela dos
precos administrados € regulada com base nos indices gerais de pregos, e 0 pre¢o no atacado
responde por 60% da composicdo desses indices, os choques exdgenos sdo retransmitidos no
tempo. Essa retransmissdo chega até os indices de preco ao consumidor, através de seus
componentes comercializaveis e administrados. Esse efeito cria uma dificuldade para o
cumprimento das metas de inflagdo, j& que o indice estabelecido como referéncia para a meta sofre
influéncia dos fatores citados acima, restando a autoridade monetéria o controle de uma pequena
parcela referente aos bens ndo comercializaveis.

Os precos administrados exercem forte pressdo sobre a inflagdo, levando o CMN a fixar
metas muito rigorosas para a inflacdo, e 0 BCB, a estipular taxas mais elevadas para a Selic. Ou
seja, a fim de conter a alta presséo dos precos administrados sobre a taxa de inflagdo, os precos
livres tém de ser excessivamente represados. A taxa Selic €, portanto, fixada em patamares
elevados para se manter a demanda agregada suficientemente reprimida, de forma que seja
possivel o cumprimento da meta para a inflacao.

O elo entre a politica monetaria e o crescimento do produto ocorre por meio das taxas de
juros. Uma Selic muito elevada determina a formacdo de taxas de juros de mercado também
elevadas, desestimulando o consumo e 0s investimentos. Ademais, 0 crescimento econdmico
brasileiro tem se tornado dependente do bom desempenho do mercado internacional, ou seja, a
economia brasileira cresce quando as exportacfes crescem, ja que o mercado interno encontra-se
restringido tanto pelo lado da oferta quanto pelo lado da demanda.

Com relacdo ao teste econométrico, buscou-se analisar 0 mecanismo de transmissdo da
politica monetaria brasileira desde a aplicagdo do RMI, em junho de 1999. Para tanto, utilizou-se
um padrdo de especificacdo com base no conjunto de informacdes disponiveis para a autoridade

monetaria, onde 0s niveis correntes da atividade econémica, da taxa de inflacdo e da taxa de
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cambio foram utilizados para descrever o impacto das mudancas na taxa de juros. Fez-se, também,
a andlise de decomposi¢do da variancia das variaveis utilizadas, a fim de ver o grau de influéncia
que elas exercem entre si.

Nos modelos apresentados, os resultados indicaram que a politica monetaria afeta
imediatamente a atividade econdmica e os pre¢os. Como a magnitude do choque monetario sobre
o nivel de pregos é relativamente expressiva, pode-se dizer que a politica monetaria é eficiente
quanto ao seu objetivo principal. Mas quando se olha para o significativo impacto sobre o produto,
é possivel afirmar também que essa eficiéncia possui um custo elevado em termos de variagédo do
produto real no curto prazo. O cadmbio apresenta um comportamento ndo compativel com a teoria
econdmica. Muitos trabalhos de estimacdo de modelos através do VAR apresentaram esse tipo de
comportamento em algumas das varidveis. A justificativa para tal fato estd na ocorréncia de
puzzles nesse tipo de modelo. Nesse caso, a solugdo indicada esta na inclusao de mais variaveis.

Utilizou-se, entdo, a analise de decomposicdo de variancia a fim de complementar os
resultados das funcGes de impulso resposta. O PIB apresentou grande influéncia do cambio, sendo
mais baixas as influéncias da inflacdo e da Selic. O cambio influencia um pouco menos e a Selic,
um pouco mais. O que pode explicar esse resultado é que a relacdo entre IPCA e taxa de cambio é
indireta, enquanto a relacdo entre IGP-DI e cdmbio é direta. Isso é corroborado pela anélise de
decomposi¢do de variancia do IGP-DI, que apresentou um impacto maior do cambio quando
comparado ao impacto da Selic. Nela, pode-se ver que o impacto da Selic é baixo, 0 que pode ser
um indicativo de que essa variavel ndo é o melhor instrumento para o controle dos niveis gerais de
precos. Por fim, na andlise de decomposicdo do IPCA, o impacto do cambio € maior quando
comparado ao impacto dessa mesma variavel no indice geral de precos e o impacto da Selic fica
abaixo do esperado. A decomposicdo de variancia da Selic fornece um indicativo da acdo da
autoridade monetéaria diante do ambiente econdmico. A Selic responde com mais énfase as suas
préprias defasagens e a volatilidade cambial.

Demonstrou-se, portanto, que a politica monetaria brasileira, a partir da implantacdo do
RMI, possui efeitos transmissores de maior impacto sobre o produto do que sobre a inflagdo. Em
outras palavras, taxas de juros elevadas geram mais custos (em termos de arrefecimento e
volatilidade do produto) que beneficios (no que diz respeito ao controle do processo inflacionario).
Confirmou-se, portanto, a hipotese fundamental: a politica monetéria implantada no Pais desde
1999 apresenta elevados custos no que diz respeito a dindmica do produto (pifio e volatil),
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comparativamente aos seus efeitos positivos sobre o controle do processo inflacionario, visto que
a inflacdo brasileira, do ponto de vista pds-keynesiano, ndo € caracterizada por excesso de
demanda, como apregoa o regime de metas de inflacéo.

Ademais, ao explicitar as diferencas tedricas entre a fundamentacdo do novo consenso
macroecondémico e da escola pos-keynesiana, no diz respeito a interpretacdo das causas da
inflac&o e da politica econdmica a ser adotada para o controle da inflacéo, e ao analisar a dindmica
comportamental dos precos administrados e livres no Brasil, p6s-1999, conseguiu-se mostrar que
uma das causas para o baixo e volatil crescimento econémico brasileiro nos Gltimos anos deve-se
a politica monetaria restritiva, que visa, Unica e exclusivamente, o controle do processo

inflacionério.
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