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RESUMO

CABRAL, Konrad Pereira da Costa Figueiredo. Resenha da literatura sobre os impactos do
Regime de Metas para a Inflacdo sobre o nivel e volatilidade do produto. Dissertacdao
(Mestrado em Economia) — PPGE, Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2013.

Esta dissertacdo explora, sob um ponto de vista tedrico, as possiveis formas pelas
quais o Regime de Metas para a Inflagao prejudicaria o crescimento econémico, com atencao
especial para o caso brasileiro. Para este fim, a metodologia escolhida é uma resenha de trés
grupos de criticas tedricas e praticas que sdo feitas a este regime monetdrio, com foco

naquelas que caracterizam o suposto prejuizo ao crescimento.

Palavras-chave: Regime de Metas para a Inflagdo. Sacrificios de produto. Politica monetdria.



ABSTRACT

CABRAL, Konrad Pereira da Costa Figueiredo. Resenha da literatura sobre os impactos do
Regime de Metas para a Inflacdo sobre o nivel e volatilidade do produto. Dissertacdao
(Mestrado em Economia) — PPGE, Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2013.

This paper explores, under a theoretical point of view, the possible ways in which
inflation targeting framework could hurt economic growth, with special attention to the
Brazilian case. To this end, the methodology chosen is a review of three groups of theoretical
and practical criticisms that are made to this monetary system, focusing on those that

characterize such alleged damage of growth.

Keywords: Inflation targeting. Output costs. Monetary policy.
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INTRODUCAO

O Regime de Metas para a Inflacdo (RMI) é um arranjo de politica monetéria
amplamente adotado pelas autoridades monetéarias mundo afora, inclusive a brasileira.
Diversos autores, das mais diferentes matizes ideoldgicas, concordam que, apesar de em
grande medida o RMI ser bem-sucedido no controle do processo inflacionario, 0 mesmo
traz acoplado a ele algum nivel de prejuizo a trajetoria de crescimento econdémico dos
paises que o adotam. Sob uma abordagem mais tedrica do que empirica - porém sem
nunca se desconectar da realidade — esta dissertacdo visara entender as formas pelas
quais essa perda se materializa. Ela propde-se a buscar na literatura critica caminhos
para a reducdo destes custos sociais, voltado para 0 nosso pais e suas especificidades.
Isso porque o arcabouco institucional do RMI pode ser tratado como o melhor possivel
para a politica monetéria brasileira, a despeito de suas fraquezas. Em outras palavras, o
trabalho visa apresentar, na forma metodoldgica de resenha, trés abordagens criticas a
inflacdo brasileira e ao RMI, além de contribuir com a melhora do desempenho da
autoridade monetaria brasileira, sem oferecer perigo a trajetoria de crescimento do
produto e a propria estabilidade monetaria. A resenha sera quase que totalmente tedrica,
apesar de conter alguns aspectos praticos. A verificacdo empirica de cada grupo de
criticas ja foi feita em seus trabalhos e, salvo excecdo, foge do escopo desta dissertacéo
exp06-las. Também é importante ressaltar que, dado o interesse especifico na realidade
econémica brasileira, escolheu-se resenhar grupos tedricos nacionais que, por sua vez,
basearam seus trabalhos em autores estrangeiros e procuraram adaptar as contribuicfes
destes as nossas especificidades.

A suposta fraqueza do RMI, explorada pelas criticas resenhadas neste trabalho,
materializa-se naquilo que denotarei frequentemente por output costs (sacrificio de

produto). Esta expressdo ndo reflete um conceito muito frequentemente utilizado pela
12



ciéncia econbmica: ao emprega-la, o objetivo é englobar de forma simples todos os
maleficios que o RMI traria ao crescimento econdmico, ou seja, 0s sacrificios ao nivel e
a volatilidade do produto interno bruto das nagdes. Muitos dos autores que serdo aqui
citados acreditam que o produto brasileiro poderia crescer mais do que vem crescendo
nos ultimos anos, o que aceleraria assim a caminhada do pais em direcdo ao
desenvolvimento socioeconémico. Com isso em mente, o objetivo geral da dissertacao é
mapear as possiveis formas pelas quais os output costs se materializam no caso
brasileiro, conforme elas sdo encontradas na literatura sobre o tema, entender as suas
causas e, vislumbrar ajustes pontuais a institucionalidade do RMI, sem a intengdo de
abandona-lo. Com isso, viso em Ultima instancia, contribuir para a possibilidade do
controle da inflagdo sem o sacrificio da trajetoria do produto, tanto no nivel como na sua
variabilidade. A justificativa dbvia para o trabalho relaciona-se com o esfor¢o constante
de lapidacdo da politica monetaria, assim como a consequente contribuicdo para o
desenvolvimento nacional, o que passa conjuntamente pelo crescimento acelerado do
produto e pela manutencéo da estabilidade de precos.

Apos esta introducdo, o primeiro capitulo € um resumo da ja amplamente
difundida literatura teorica que descreveu o arcabouco do RMI. A intencdo é desde o
comego explicitar as caracteristicas institucionais e tedricas que, de acordo com seus

criticos, fazem com que o regime cause prejuizo ao crescimento.

O segundo capitulo analisa o caso brasileiro, destacando o conflito entre o
crescimento e a inflacdo desde a ado¢édo do regime. O objetivo é descrever, sob o angulo
da propria autoridade monetaria e do governo brasileiro, quais sao as especificidades do
nosso sistema econdmico, das nossas instituicdes e de todo o resto que circunda o0 RMI.

Em outras palavras, entender como o BACEN enxerga a economia e o fendmeno

13



inflacionario brasileiro para, posteriormente, explorar como a a¢do (ou inagdo) do
mesmo pode fomentar os output costs.

O terceiro capitulo é a raison d’étre da dissertacao: traz trés grupos de criticas ao
RMI, trés visOes distintas de como e por que o0 RMI em tese prejudicaria 0 crescimento
econdmico. Logicamente, as criticas que resenho aqui vem de autores que prescrevem o
abandono total ou parcial ao RMI; porém, somente serdo exploradas as parcelas das
criticas que poderiam ser aproveitadas para estimular o crescimento sem abandonar o
regime. O objetivo é fazer um resumo curto, com as ideias centrais e relacionadas com o

sacrificio de produto de cada uma das correntes teoricas aqui exploradas.

A primeira critica é a dos economistas “sraffianos”, encontrada nos trabalhos de
Franklin Serrano e Ricardo Summa, da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ):
em linhas gerais, eles afirmam que existe alguma ‘“histerese” nas séries de produto
interno bruto. Isto quer dizer que a serie de produto potencial é afetada (ou até mesmo
determinada) pelo produto corrente e pela demanda agregada efetiva.
Consequentemente, caso a politica monetaria prejudique o nivel do produto de alguma
maneira, pode prejudicar exponencialmente a trajetoria futura da economia.

A segunda critica aqui explorada € a do grupo denominado “pds-keynesiano™: a
critica que afirma que a inflagdo tem diversas fontes, principalmente originadas no lado
da oferta agregada. Portanto, utilizar apenas um instrumento (a taxa nominal de juros)
ndo seria salutar para combater essa inflagdo multifacetada, pois faria com que o
produto desacelerasse mais do que o necessario. Essa critica pode ser total ou
parcialmente encontrada nos trabalhos de autores como Fernando Cardim de Carvalho,
Jennifer Hermann, Jodo Sicsu e André Modenesi, todos da UFRJ.

A terceira e Uultima critica ¢ a do grupo autodenominado “Novo-

Desenvolvimentista”, liderado pelo ex-ministro da Fazenda Luiz Carlos Bresser-Pereira.

14



Este grupo de autores afirma que o RMI e seus juros quase sempre altos trazem
maleficios as taxas nominal e real de cambio, consequentemente prejudicando a
competitividade das exportacGes brasileiras no mercado internacional. Isto por sua vez
prejudica o0 modelo de crescimento liderado pelas exportagdes (export-led growth),
recomendado por essa corrente de pensamento como a mais sustentavel estratégia para o
Brasil. Além disso, este grupo considera que a situacdo institucional brasileira deveria
ter sido mais bem enderecada antes da adocdo do RMI. Caso contrério, este regime
contribuiria para a manutencédo de sacrificios desnecessarios a trajetoria do produto.

A dissertacdo é concluida com uma reflexdo de como as trés criticas resenhadas
se entremeiam no conceito dos output costs, e como o aprofundamento do estudo destas
criticas ou a adocdo imediata de algumas de suas propostas poderia, em tese, contribuir
para a evolucdo do RMI brasileiro e conseqientemente aliviar o conflito entre inflagao e

crescimento do produto.
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CAPITULO | - O REGIME DE METAS PARA A INFLAQAO

Este capitulo revisita a bibliografia que langou as bases tedricas do RMI, e visa
explicitar algumas das caracteristicas institucionais e operacionais que podem causar
prejuizos ao nivel e a volatilidade do produto.

Desde o comeco da década de 1990, varios paises (por exemplo, Nova Zelandia,
Canadd, Israel, Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australia, Espanha, Brasil e outros)
implantaram o Regime de Metas para a Inflagdo (RMI) como a politica, oficial ou
informal, de combate a inflagdo. Em termos bastante amplos, o regime consiste em
adotar institucionalmente uma meta para a taxa de inflacdo, divulga-la amplamente a
sociedade e utilizar a taxa nominal de juros como principal instrumento para manter a
inflagdo no patamar determinado. Neste modelo, a propria meta anunciada é a ancora
nominal da inflagéo.

Ben Bernanke e Frederic Mishkin, em um ja classico artigo de 1997, elencam
outras trés caracteristicas presentes nas versées do RMI pelo mundo: o reconhecimento
explicito que uma taxa de inflacdo baixa e estavel é o objetivo primordial da politica
monetaria; o aumento da comunicacdo do Banco Central com o publico sobre os planos
e objetivos dos formuladores de politica monetaria; e aumento da prestacdo de contas
(accountability) dos bancos centrais pelo alcance ou ndo destes objetivos (Bernanke e
Mishkin, 1997, p. 1).

Os autores afirmam que, apesar de partir do pressuposto tedrico de que a
estabilidade monetaria® é a Gnica funcdo da politica monetaria no longo prazo, o RMI

deixa espaco para outros objetivos de estabilizacdo no curto prazo como, por exemplo,

! Estabilidade Monetaria é aqui definida ndo como taxa de inflacdo zero, mas sim como uma taxa de
inflagdo baixa o suficiente para ndo ser um problema social. Inflacdo zero ndo seria recomendavel por
varios motivos, a saber: os indices de inflagdo medidos podem superestimar a inflacdo “verdadeira”;
reduziria a flexibilidade do salario real; e aumentaria a possibilidade de uma deflagdo. Por isso, as metas
de inflagdo praticadas ao redor do mundo geralmente ndo sdo menores do que 1% ou 2% ao ano.
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produto e taxa de cdmbio. Porém estas metas secundérias tem o peso reduzido e, em

caso de conflito, a meta de inflag&o é soberana.

Quanto a possibilidade de acomodacdo pelo RMI destes objetivos secundarios

de estabilizacdo no curto prazo, os autores argumentam:

“First, the price index on which the official inflation targets are based is often
defined to exclude or down-weight the effects of "supply shocks;" for example, the
officially targeted price index may exclude some combination of food and energy
prices, indirect tax changes, terms-of-trade shocks, and the direct effects of interest rate
changes on the index (for example, through imputed rental costs). Second, as already
noted, inflation targets are typically specified as a range; the use of ranges generally
reflect not only uncertainty about the link between policy levers and inflation outcomes
but is also intended to allow the central bank some flexibility in the short run. Third,
short-term inflation targets can and have been adjusted to accommodate supply shocks

or other exogenous changes in the inflation rate outside the central bank's control. [...]

In other cases, the central bank or government makes explicit an ‘escape
clause,” which permits the inflation target to be suspended or modified in the face of

certain adverse economic developments.” (ibid. p.4-5)

As exclusdes de certos precos do indice, 0 uso de intervalos em relacdo a meta e
de clausulas de escape, além de permitirem a acomodacao de outros objetivos no curto
prazo, aumentam a capacidade do governo de responder a choques de oferta. Na visao
dos autores, caso um severo choque de oferta atinja a economia, 0 RMI da ao governo
uma melhor chance de convencer o publico que este choque inflacionario é pontual e
transitorio, sem comprometer a credibilidade do sistema.

A publicidade das informacGes macroeconémicas é parte fundamental do RMI.
Assim, a comunicacdo da autoridade monetaria com o publico é parte da
institucionalidade do mesmo, para que a situacdo da inflacdo possa ser constantemente

discutida e avaliada pelos agentes econdmicos. Neste sentido, 0 RMI busca gerar um
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ambiente que permita ao governo e a sociedade mensurarem o sucesso (ou fracasso) da
politica monetéria como um todo. Consequentemente, um pais que adota 0 RMI poderia
em tese avaliar mais precisamente se a autoridade monetéria esta cumprindo ou ndo sua
funcdo social de modo satisfatorio. Isto também dificultaria que o governo usasse a
politica monetéria com fins populistas como, por exemplo, tentar estimular o produto no
curto prazo em detrimento da estabilidade monetéria no longo prazo.

Além disso, a comunicacao transparente entre autoridade monetaria e o publico
diminuiria a incerteza quanto ao futuro da inflacdo, o que por si sé beneficiaria o bem-
estar da populagdo, além de reduzir a volatilidade dos mercados financeiros. Neste
sentido, as metas de inflacdo seriam superiores a outros regimes de politica monetéaria.
Para os autores, € mais simples para o publico compreender a meta de inflagdo do que

uma meta de agregados monetarios, por exemplo.

A adocdo do RMI, ainda de acordo com Bernanke e Mishkin (1997), tambem é
geralmente associada com reformas no sentido de aumentar a independéncia de
instrumentos da autoridade monetaria. A0 mesmo tempo em que 0 pais que adota o
RMI toma a inflagdo como objetivo principal da politica monetaria, ele deve garantir
que os bancos centrais tenham poder suficiente para alcancd-lo, sem que os
instrumentos usados para tal sejam foco de interferéncia. Portanto, o instrumento usado
- como foi dito, geralmente a taxa nominal de juros - ndo deve ser usado de modo
prejudicial ou contraditério a consecucdo da meta de inflacéo.

O artigo de Bernanke e Mishkin foi responsavel por posicionar 0 RMI em
relagdo ao debate dicotdmico de regra versus discricionariedade®. Na visdo dos autores,

este debate € infrutifero, pois as duas abordagens se fazem necessarias em diferentes

2 Enquanto que alguns economistas defenderam o uso de regras rigidas (por exemplo, a fixacdo da
velocidade de crescimento dos agregados monetarios), outros defenderam a discricionariedade na
conducdo da politica monetadria, ou seja, a liberdade por parte dos bancos centrais de mudar suas
posturas a medida que novos fatores relevantes vao surgindo.
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momentos e por diferentes razdes. Nesse sentido, negam a avaliagcdo anterior de que as
metas de inflacdo sejam uma regra, e a enxergam mais como um enquadramento de
politica monetaria, o que nesta dissertacdo esta sendo chamado de regime. Em outras
palavras, este regime é mais bem visto como um hibrido dos dois opostos, a
“discricionariedade limitada” (ibid., 9-10).

Sobre isto, os autores desenvolvem alguns argumentos:

“[...] interpreting inflation targeting as a type of monetary policy rule is a
fundamental mischaracterization of this approach as it is actually practiced by
contemporary central banks. First, at a technical level, inflation targeting does not
qualify as a policy rule in that it does not provide simple and mechanical operational
instructions to the central bank. Rather, the inflation targeting approach enjoins the
central bank to use its structural and judgmental models of the economy, in conjunction
with all relevant information, to determine the policy action most likely to achieve the
inflation target, and then to take that action. Unlike simple policy rules, inflation
targeting never requires that the central bank ignore information that bears on its
achieving its objectives. Second, and more importantly, inflation targeting as it is
actually practiced contains a considerable degree of what most economists would define

as policy discretion.” (ibid. p.11)

Como suporte para este argumento, os autores usam o0 caso da Nova Zelandia,
primeiro pais a institucionalizar o regime. Este pais € o mais extremo dos paises que
usam o RMI em relacdo aos limites impostos ao uso discricionario da politica
monetaria. Mesmo assim, a lei neozelandesa prové alguma flexibilidade ao regime

como, por exemplo, excluindo pregcos de commaodities do indice de precos.

Lars Svensson, também em 1997, enumerou algumas vantagens oferecidas pela
adocdo do RMI: o foco direto no alcance da meta, sem desvios ou complicacGes

desnecessarias; avaliacdo ex-post do sucesso e da credibilidade da politica; reducdo ou
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até mesmo remocdo do chamado viés inflacionario®; e caso seus requerimentos sejam
atendidos, a convergéncia das expectativas inflacionarias para o nivel de inflagcdo
previamente concebido (Svensson, 1997, p.2).

Entretanto, o autor também encontra algumas dificuldades e obstaculos para o
RMI. A autoridade monetaria ndo tem total controle sobre a inflagdo, mesmo que siga
perfeitamente as caracteristicas estabelecidas. Isto, de acordo com Svensson, acontece
porque a inflacdo corrente é essencialmente pré-determinada por decisdes e contratos
prévios a acdo do banco central, o que significa que o mesmo somente pode afetar a
inflagdo futura. A imperfeicdo do controle da inflagdo dificulta o0 monitoramento e a
avaliacdo da politica pelo pablico. Portanto, o sucesso da politica contra a inflacdo
corrente s6 pode ser verificado depois que a inflagdo se materializar ou ndo no futuro.
Além disso, o Banco Central pode alegar em caso de descumprimento da meta que fatos
fora do seu controle desviaram a inflagdo do seu caminho, e que ndo pode ser
responsabilizado por isso. Todas essas dificuldades podem enfraquecer o
comprometimento com a meta e, em Ultima instancia, prejudicar grandemente a

credibilidade da politica.

Svensson sugere uma solugdo para esses problemas: o uso pelo BC de uma meta
de expectativas de inflagdo como meta intermediaria. Ele argumenta que fazer isso de
modo explicito facilita tanto a implantacdo quanto ao monitoramento da politica pelo
publico. A meta de previsao inflacionaria é, por definicdo, a varidvel corrente que é
mais correlacionada com a meta primaria; € mais controlavel e pode ser feita mais
observavel que a mesma. De acordo com o autor, ela também pode ser muito
transparente, e desta maneira pode facilitar a comunicacdo da autoridade monetaria com

0 publico, e a compreensdo da politica monetaria por este.

3 s . s . P . .

O viés inflaciondrio é um conceito inaugurado por Kydland e Prescott (1977) que representa o
incentivo de bancos centrais discriciondrios de estimular o produto e o emprego no curto prazo, o que
faz com que a inflagdo seja maior do que nivel desejado pelo publico no longo prazo.
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Existem varios modelos que visam representar o RMI, e a grande maioria se

baseia em trés equacoes:

(1 A curva de Phillips, que determina a inflagcdo corrente via produto (ou
desemprego), e que geralmente também inclui como determinantes a
inflacdo passada ou a projetada para o futuro;

(i)  Acurva IS, que relaciona negativamente os juros e o hiato de produto®;

(iif) A funcéo de reacdo da autoridade monetaria, frequentemente denominada
Regra de Taylor, que determina o nivel da taxa de juros nominal com
base no desvio da inflagdo da meta pactuada.

Cada modelo tem suas proprias curvas com seus proprios detalhes. Porém o que

¢ comum a quase todos os modelos que representam o RMI é o mecanismo de
transmiss@o pelo qual a manipulacdo dos juros controla a inflagdo. Esse mecanismo &

representado no diagrama abaixo:

Figura 1: Canal de Transmissao do RMI

Curva de

]'t Curva IS }:rt+1 Phillips T[t+2

A autoridade monetaria determina a taxa de juros, que via curva IS, determina o
produto apds um intervalo temporal. O produto, por sua vez, determina a inflacdo ap6s
um segundo periodo de tempo. E dessa caracteristica operacional que emergem 0s
output costs. Para controlar a inflagdo, o0 RMI primeiro controla a demanda agregada. A

forma das trés curvas também afeta como e quanto este mecanismo fomenta este tipo de

* O hiato de produto é a diferenca entre o produto corrente e o produto potencial. O conceito de
produto potencial e sua estimacdo sdo de fundamental importancia para o modelo, conforme veremos
adiante no capitulo 3.
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custo social. As criticas resenhadas nesta dissertacdo abordam estas caracteristicas do
RMI: as curvas usadas, o mecanismo de controle da inflagdo e também a
institucionalidade do regime, além de obviamente criticar as premissas teoricas do
mesmo, no ambito econdmico e até mesmo politico.

Em termos da modelagem da economia sob o RMI, um artigo de referéncia é
Clarida, Gali e Gertler (1999). O mesmo estabelece um modelo-base de economia
fechada® para 0s paises que adotam o regime, isto &, estabelece exemplos das trés curvas
coerentes com as premissas do RMI. Dentre algumas das conclusdes que o artigo traz,
podemos citar trés em especial, que se relacionam com a forma com que o RMI
geralmente é usado:

Q) A escolha de instrumentos 6tima requer a convergéncia para a meta de
inflacdo ao longo do tempo. Um alcance continuo das metas traz grande
volatilidade ao produto. Esta caracteristica, especificamente no modelo
descrito por Clarida, Gali e Gertler, decorre da assuncdo de que somente
choques inflacionarios de custo geram trade-off entre inflagdo e produto.
No caso de inflacdo de demanda, a politica afeta a inflacdo e o produto

® simultaneamente.

na mesma direcdo, e atinge os dois “objetivos”
(Clarida, Gali e Gertler, 1999, p. 1673). Os regimes de metas de inflacéo
encontrados pelo mundo geralmente trazem consigo esta caracteristica,
isto é, a convergéncia para a meta ao longo do tempo. Um regime de

alcance continuo da meta causaria grandes sacrificios de produto, e

nenhum pais tentou adotar uma versdo do RMI como essa até hoje.

> Neste capitulo n3o serd feita referéncia 8 modelagem do RMI para economias abertas. Alguns aspectos
desse tema serdo abordados no segundo capitulo, que trata da versdo do RMI especificamente aplicada
no Brasil.

6 Aqui foram usadas aspas para deixar claro que apesar de a trajetéria do produto ser valorizada pelos
bancos centrais, esta na maioria das vezes ndo é tratada como objetivo institucional da politica
monetaria.
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(i)  Apolitica 6tima, em resposta a um aumento das expectativas de inflac&o,
deve fazer com que a taxa nominal de juros suba o bastante para fazer
com que a taxa real cresca junto. 1sso porque € a taxa real de juros que
controla a demanda agregada. Sem a manipulagdo do juro real no sentido
e na grandeza corretos, a demanda agregada ndo é controlada. Logo, o
mecanismo de transmiss&o fracassa no controle da inflagéo.

(iif) A politica 6tima faz com que ajustes da taxa nominal compensem
perfeitamente choques de demanda e que acomodem perfeitamente
choques ao produto potencial (p. ex., choques de produtividade).
Conforme ja foi dito, choques inflacionarios de oferta geram trade-off
entre inflacdo e desemprego e s@o combatidos com a manipulacdo da
demanda agregada. Desta maneira, € uma fungdo importante da politica
monetaria distinguir corretamente as origens dos choques que atingem a
economia (ibid., p.1674-1675).

Algumas das caracteristicas citadas neste capitulo influenciam a forma como os
output costs se materializam no ambiente gerado pelo Regime de Metas para a Inflagéo.
Portanto, como foi dito mais acima, as criticas abordadas nesta dissertacdo se
relacionam estreitamente com essas caracteristicas, de modo individual ou conjunto,

conforme veremos no capitulo 3.
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CAPITULO 2 - O RMI BRASILEIRO

Este capitulo retrata o RMI brasileiro e algumas das especificidades do nosso
sistema econdmico. E uma analise tedrica complementar ao primeiro capitulo e se
utiliza principalmente de dois artigos de trabalho publicados pelo Banco Central
brasileiro com o fim de entender a visdo que este tem sobre a nossa economia, para
desde j& comecar a investigar as formas através das quais a atuacdo da autoridade

monetéria pode desencadear a presenca dos output costs.

No dia 21 de junho de 1999 o presidente Fernando Henrique Cardoso promulgou
o Decreto n° 3088, que estabelece 0 Regime de Metas para a Inflagdo como “diretriz
para fixacdo do regime de politica monetaria” no Brasil. As principais reformas
institucionais que o decreto trouxe foram:

(M As metas sdo representadas por variacdes anuais de indice de precos de ampla
divulgacéo.
(i) As metas e os respectivos intervalos de tolerancia sdo fixados pelo Conselho

Monetario Nacional - CMN, mediante proposta do Ministro da Fazenda.

(iii) Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessarias para

cumprimento das metas fixadas.

(iv) O indice de pregos a ser adotado é escolhido pelo CMN, mediante proposta do

Ministro de Estado da Fazenda.

(V) Considera-se que a meta foi cumprida quando a variacdo acumulada da inflacao
- medida pelo indice de precos referido no artigo anterior, relativa ao periodo de
janeiro a dezembro de cada ano calendario - situar-se na faixa do seu respectivo

intervalo de tolerancia.

(vi)  Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do Brasil
divulga publicamente as raz6es do descumprimento, por meio de carta aberta ao
Ministro de Estado da Fazenda, que deve conter a descricdo detalhada das
causas do descumprimento, as providéncias para assegurar o retorno da inflacdo
aos limites estabelecidos e o prazo no qual se espera que as providéncias

produzam efeito.

7 http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto/D3088.htm
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(vii) O Banco Central do Brasil divulga, até o ultimo dia de cada trimestre, Relatorio
de Inflagdo abordando o desempenho do regime de "metas para a inflagcdo", os
resultados das decisdes passadas de politica monetéria e a avaliacdo prospectiva
da inflacéo.

O horizonte temporal de um ano-calendario para a verificagdo do cumprimento
da meta ndo é algo mandatério. Existem paises que verificam se a meta foi cumprida
todos os meses (taxa acumulada dos 12 meses anteriores) e outros (p. ex. a Australia)
que consideram que as metas devem ser alcancadas em média ao longo do tempo. O
BACEN, em documento encontrado no seu site na internet, afirma que um horizonte
mais curto, como o utilizado no Brasil, ¢ mais recomendavel quando ‘“‘se esta buscando
convergéncia para melhores padrdes internacionais de taxa de inflacdo” .

Conforme previsto pelo decreto, o Conselho Monetario Nacional, por meio da
Resolucdo n° 2615°, escolheu o IPCA, calculado e publicado pelo IBGE, como indice
balizador para a politica. Ao contrario do que a bibliografia citada no capitulo 1
recomenda, o IPCA mede a inflagdo “cheia”, e ndo o seu “nucleo”. Ou seja, o IPCA nao
exclui da sua medida precos volateis como os de alimentos ou de energia. Bogdanski,
Tombini e Werlang, em artigo que é referéncia sobre o RMI brasileiro, afirmam que a
escolha desse indice foi “essencial por razdes de credibilidade, ao menos no inicio da

implementagao das metas de inflagao”, e que a supressao de tais pregos seria suspeita,

dado o histérico brasileiro de manipulacdo de indices inflacionarios (2000, p. 12-13).
Nas notas sobre da 332 Reunido do COPOM®, anterior & adocéo oficial do RMI

pelo Brasil, o BACEN ja dava sinais de que a politica monetaria seria conduzida por um

arcabouco deste tipo. Nessas notas se 1€ que o “objetivo primeiro do Banco Central € o

8 http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ%2010-
Regime%20de%20Metas%20para%20a%20Infla%C3%A7%C3%A30%20n0%20Brasil.pdf
? http://www.bcbh.gov.br/pre/normativos/res/1999/pdf/res 2615 v1 O.pdf

% http://www.bcbh.gov.br/?COPOM33
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de manutencdo da estabilidade dos precos”, caracteristica citada no primeiro capitulo

como fundamental ao RMI. Adicionalmente, conforme se percebe no decreto citado, o

governo brasileiro também se preocupou em garantir ao modelo brasileiro do RMI duas

outras caracteristicas: o bindmio poder-responsabilizacdo sobre a politica monetéaria

entregue exclusivamente ao Banco Central, e 0 aumento no esforco de comunicagao

transparente com o publico.

As metas brasileiras sempre foram mais altas do que as usadas por paises

desenvolvidos, ainda que nos primeiros anos tenha-se percebido uma intencdo de

diminui-las ao longo dos anos. A Tabela 1 mostra as metas fixadas e as respectivas

faixas de tolerancia, assim como a taxa efetivamente verificada:

Tabela 1- Metas para a inflacdo, faixas de tolerancia e IPCA efetivo

Ano Meta Piso Teto IPCA Meta Cumprida?
1999 8,00% 6,00% 10,00% 8,94% SIM
2000 6,00% 4,00% 8,00% 597% SIM
2001 4,00% 2,00% 6,00% 7,67% NAO
2002 3,50% 1,50% 5,50% 12,53% NAO
2003 3,25% 1,25% 5,25% 9.30% NAO

4,00% 1,50% 6,50%

3,75% 1,25% 6,25%
2004 7,60% SIM

5,50% 3,00% 8,00%
2005 4,50% 2,50% 6,50% 5,69% SIM
2006 4,50% 2,50% 6,50% 3,14% SIM
2007 4,50% 2,50% 6,50% 4,46% SIM
2008 4,50% 2,50% 6,50% 5,90% SIM
2009 4,50% 2,50% 6,50% 4,31% SIM
2010 4,50% 2,50% 6,50% 591% SIM
2011 4,50% 2,50% 6,50% 6,50% SIM
2012 4,50% 2,50% 6,50% 5,84% SIM
2013 4,50% 2,50% 6,50% 3,43%* -
2014 4,50% 2,50% 6,50% - -
2015 4,50% 2,50% 6,50% - -

Fonte: Banco Central do Brasil

* Até o més de agosto.
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A determinagdo de um caminho declinante para as metas entre 1999 e 2001
justificou-se, de acordo com Bogdanski, Tombini e Werlang, pela natureza da inflacéo
brasileira ap6s o Plano Real de 1994 até a ado¢do do RMI. De acordo com os autores, a
economia brasileira experimentava no ano de 1998 uma estabilidade de pregos. Em
1999, o Brasil sofreu um choque de desvalorizagdo cambial que provocou um
realinhamento de precos relativos. Este choque, por ter sido um evento isolado e sem
pressdes adicionais de alta, justificava a abordagem declinante para as metas (ibid.,
p.12).

As metas determinadas pelo CMN foram descumpridas durante trés anos
consecutivos: 2001, 2002 e 2003. No ano de 2001, o BACEN justificou o nao
cumprimento como sendo resultado de choques adversos sofridos pela economia
brasileira, notadamente a depreciacdo do real e o reajuste das tarifas de energia elétrica
acima do que era previsto''. Em 2002, a depreciacdo cambial foi a principal responsavel
para 0 ndo cumprimento, além da inércia carregada do ano anterior e da consequente
deterioracdo das expectativas'?. No ano de 2003, a meta novamente néo foi cumprida, a
despeito de ter sido ajustada para cima. Desta vez, a inércia foi apontada como a
principal culpada™®. Em 2004 a meta foi novamente afrouxada, mas desta vez 0 BACEN
conseguiu manter a inflacdo dentro da meta. A partir do ano de 2005 o centro da meta
foi sistematicamente mantido em 4,5% ao ano, assim como seu intervalo de tolerancia
(% 2% ao ano). Desde entdo, a taxa de inflacdo vem ficando dentro do intervalo todos os
anos. Ao que parece, a intencdo de reduzir paulatinamente as metas anuais foi

abandonada, ou pelo menos postergada.

A preocupacdo com a construcdo de credibilidade do regime e da politica

monetaria como um todo sempre foi algo claramente perceptivel no caso brasileiro.

" http://www.bch.gov.br/htms/relinf/carta.pdf
2 http://www.bch.gov.br/htms/relinf/carta2003.pdf
3 http://www.bch.gov.br/htms/relinf/carta2004.pdf
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Vérias das caracteristicas construidas pelo governo e BACEN refletem essa
preocupacdo. Isto se justificou, em um primeiro momento, por especificidades da
economia brasileira em relagdo a outros paises que se utilizam do RMI.

Fraga, Goldfajn e Minella (2003), classificam o Brasil como uma economia de
mercado emergente (EME). De acordo com o0s autores, estas economias enfrentam
trade-offs mais agudos na conducdo da politica monetaria do que 0s paises
desenvolvidos. Isto é devido, por um lado, & menor credibilidade da politica monetaria
destes paises e, por outro, a maior instabilidade macroeconémica e vulnerabilidade a
choques externos (Fraga, Goldfajn e Minella, 2003, p.4). Por isso, estes paises devem
ser ainda mais cuidadosos no provimento de informacdes transparentes sobre a
conducdo da politica monetdria, a fim de “deixar claro que a resposta da politica ¢ a
correta frente um problema que ¢ bem entendido” (ibid., p.29). E crucial que as
autoridades monetarias destes paises facam um esfor¢o extra para identificar o tamanho
e a natureza dos choques que os atingem, a fim de ancorar as expectativas dos agentes
de modo bem-sucedido. Caso contrério, o alcance das metas somente se dard com
sacrificios de produto maiores do que os incorridos pelos paises desenvolvidos.

De acordo com Fraga, Goldfajn e Minella (2003), as especificidades
mencionadas das EMEs justificam as metas mais altas e os intervalos de tolerancia mais
largos. Também justificaria, em tese, a adocao de horizontes mais longos do que o ano-
calendario, contudo com o perigo de afetar a reputacdo do banco central se a
credibilidade ainda estiver sendo construida (ibid., p.31). Afinal de contas, um “aspecto
crucial das metas para a inflacdo é a habilidade de elevar a credibilidade do processo e,
como resultado, atingir as metas desejadas com custos minimos” (ibid., p.32, grifos
meus). Se 0s paises emergentes tém caracteristicas macroecondmicas especiais, 0

arcabouco de politica monetéria também deve ser adaptado a fim de ndo sacrificar o
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crescimento econdémico mais do que o necessario. Nesse sentido, a credibilidade é um
instrumento fundamental a ser conquistado pela politica monetéria, mas ndo chega a ser

um objetivo a ser perseguido a todo e qualquer custo.

Vejamos entdo como a autoridade monetaria brasileira retrata o sistema
macroecondémico e 0s canais de transmissdo da politica monetaria. Para isso,
voltareremos ao artigo de Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) e serdo apresentadas
as trés equagBes mencionadas no primeiro capitulo, conforme foram interpretadas e
adaptadas para a realidade econbmica brasileira no citado artigo.

Para a curva IS, temos a seguinte especificacdo, onde A é o log do hiato do
produto, r é o log da taxa real de juros [log(1+R)], pr é o log das necessidades de
financiamento do setor publico [log(1+NFSP)] e £ é um choque de demanda. Cada

periodo ¢corresponde a um trimestre:

he = By + Bahooy + Bohey + Baroy + pri_y + &

O produto potencial, usado na série do hiato do produto, € calculado
exogenamente por algumas técnicas: 1) extracdo de uma tendéncia temporal linear da
série histérica do PIB; 2) suavizacdo da série de PIB via filtros como Hodrick-Prescott;
3)filtros Kalman e 4) estimativas da funcéo de producdo. Os autores atestam que para 0
caso brasileiro, as técnicas 1 e 2 foram preferidas pois ambas produziram resultados
similares (Bogdanski, Tombini e Werlang, 2000, p.18). O produto potencial
exogenamente gerado é foco de uma das trés criticas resenhadas nesta dissertacdo, a

critica “sraffiana”, descrita no terceiro capitulo.

A versdo da curva de Phillips utilizada nesse artigo combina parametros

backward e forward-looking. Essa especificacdo mista foi utilizada porque “exibe as
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propriedades dindmicas desejadas da economia, com persisténcia da inflacdo devida ao
lento ajustamento forcado pelos termos backward-looking, enquanto mantém um
componente forward-looking, imaginado como crescentemente importante no periodo

de transicdo ap6s as mudangas na politica monetaria e no regime de taxa de cambio”

(ibid. p.20).
F b F b F b f b
ocd +ox ool oS oc! 4oc oc! +oc
Ty = %ﬁr—l + ?‘ E(mesq) + ?‘ﬁr—z + (32—3} -1 #ﬂ@f + &)+ £p

Na curva de Phillips transcrita acima, = é o log da inflagio; p* é o log do indice

de precos dos produtores estrangeiros; e é o log da taxa de cambio; A é um operador de

primeira diferenca; E.(-) é um operador de esperanca matematica, condicional a
informacdo disponivel no periodo ¢; e, finalmente, =™ é um choque de oferta de média

zero. A especificacdo da inflacdo corrente pelo RMI é alvo da critica “Pds-Keynesiana”,

resenhada na segunda se¢éo do terceiro capitulo deste trabalho.

Como a taxa de cambio é incluida nessa especificacdo, sua modelagem é de
fundamental importancia para o modelo. A dindmica desta varidvel é representada

abaixo:

Ae, = Aif + Ax, — Ai, + n,

A variacdo da taxa de cambio (de) é determinada pelo diferencial da taxa de
juros nominal doméstica em relacdo a sua contraparte estrangeira (Aif), pela primeira
diferenca do risco-pais (4x) e por um ruido branco (n). Essa equacdo € obtida por

Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) a partir da condi¢do de paridade descoberta de
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juros, que “relaciona mudangas esperadas na taxa de cambio entre dois paises ao
diferencial das suas taxas de juros e um prémio de risco” (ibid., p. 22). A influéncia da
taxa de cdmbio na economia e a forma como o RMI brasileiro a interpreta é foco da
critica do “Novo Desenvolvimentismo”, a terceira e ultima resenhada no terceiro
capitulo desta dissertacéo.

Quanto a funcdo de reacdo da autoridade monetéria, os autores afirmam que
durante as reunides do COPOM sdo feitas varias simula¢fes com o intuito de simular 0s
movimentos das variaveis de interesse, a partir de diversas trajetérias da taxa nominal
de juros, instrumento de politica. Uma das equacdes utilizadas € uma regra de Taylor

com suavizacao da taxa de juros, conforme abaixo:

i, =(1—A)i,_y + Aoy (m, — ")+ ocy b, +ocg)

A letra grega A € um parametro arbitrario que, se igual a unidade, transforma a
equacdo em uma regra de Taylor padrdo. Caso esteja entre zero e um, permite alguma
suavizacdo da trajetoria da taxa nominal de juros, pratica comum a diversos bancos
centrais ao redor do globo. J& os parametros o< podem ser obtidos via otimizacao
computacional ou escolhidos arbitrariamente.

Dadas essas quatro equacdes, pode-se incluir outras que determinem algumas
das variaveis exdgenas encontradas, como as expectativas de inflacdo™* e o risco-pais.
Assim a autoridade monetaria brasileira procura representar a economia do pais e

simular e visualizar os mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Este é muito

14 o e o o~ , . .~ N ~

O Banco Central brasileiro guia suas decisGes com base nas suas proprias previsdes para a inflagdo,
embora as expectativas do mercado sejam importantes inputs para os modelos de previsdo da
autoridade monetdria. (Bevilagua, Mesquita e Minella, 2007, p.5)
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similar do que o apresentado no capitulo 1: uma adi¢do importante é a dindmica da taxa
de cambio.
Quanto aos mecanismos de transmissdo propriamente ditos, Bogdanski, Tombini

e Werlang (2000) afirmam que no modelo utilizado:

e Ataxa de juros afeta a taxa de cambio nominal contemporaneamente e o hiato
de produto depois de um intervalo de entre 3 a 6 meses;
e A taxa de cambio afeta a inflagdo importada e, portanto, a taxa de inflacdo
doméstica contemporaneamente;
e O hiato de produto afeta a taxa de inflagdo apd6s um intervalo de
aproximadamente 3 meses.
A partir de 1999, ano de adogdo do RMI, e até 2012, o Brasil cresceu em média
3,1% ao ano, conforme o grafico 1 mostra. Os criticos deste arcabouco de politica
monetaria, dentre outras coisas, acreditam que o mesmo pode ter de algum modo
prejudicado essa trajetoria. Ou seja, defendem que se outras formas de conducdo da
politica monetaria fossem aplicadas, talvez o PIB brasileiro pudesse crescer mais

rapidamente.

Grafico 1
Crescimento Anual do PIB

10,0% -

7,5% -

5,0% -

Média:
3,1%a.a.

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

32



CAPITULO IIl - AS CRITICAS AO RMI

Este capitulo reune trés grupos de criticas ao RMI: a critica sraffiana, a critica
pos-keynesiana e a critica do novo-desenvolvimentismo. As trés, em algum ponto de
suas argumentacOes, afirmam que o RMI (conforme foi e é aplicado no Brasil) pode
prejudicar a trajetéria do crescimento do produto. O objetivo do capitulo é isolar, no
caso de cada uma das criticas, qual fator tedrico ou institucional em tese desaguaria nos
prejuizos ao crescimento. Assim, busca-se trazer um estimulo ao estudo destas
caracteristicas, para que no futuro seja possivel aprimorar a operacionalizacdo do RMI e

minorar o0 aparecimento dos output costs.

3.1 OS SRAFFIANOS

Conforme foi mostrado no primeiro capitulo, a maioria das versdes da curva de
Phillips do Novo Consenso se utiliza do conceito de produto potencial. Este é tido como
exogenamente determinado principalmente por forcas do lado da oferta, ndo sendo
nunca afetado pela demanda. Uma das diversas criticas (aqui denominada sraffiana™) ao
Regime de Metas para a Inflagdo parte justamente desta variavel usada na curva IS e na
curva de Phillips, isto é, o produto potencial exogenamente determinado pelos fatores
de producdo e pela produtividade. De acordo com essa critica, o produto potencial é
afetado, e até mesmo determinado, pela demanda efetiva da economia. Deste modo o
RMI, ao manipular a taxa real de juros com o objetivo de controlar a demanda, tem
efeitos de longo prazo sobre a trajet6ria do produto.

Nesta secdo, serdo enderecadas apenas as criticas - ao produto potencial exégeno

e determinado pela oferta - encontradas nos trabalhos de Franklin Serrano e Ricardo

15 N . . . . . . N .
Em referéncia ao economista italiano Piero Sraffa, forte influéncia para os trabalhos resenhados nesta
segao.
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Summa, ambos da UFRJ. Tais autores afirmam, dentre outras coisas, que a hipdtese de
histerese forte, isto €, de que o produto corrente afeta positivamente o potencial néo
pode ser rejeitada. Ao contrario, afirmam que os indicios apontam que as séries
temporais de produto e de desemprego corroboram a mesma. Econometricamente
falando, se a série em questdo demonstrar ser estocéstica (i.e. oferecer evidéncias de raiz
unitaria), isso quer dizer que a mesma apresenta histerese. Caso a tendéncia seja
deterministica (i.e. evidéncias de auséncia de raiz unitéaria), a hipdtese de histerese é
rejeitada. De forma alternativa, se houver histerese entdo os choques de demanda tém
efeitos permanentes na economia.

Summa (2010) enumera varios trabalhos que testam econometricamente a
hipdtese da histerese. A maioria destes trabalhos citados aponta para a ndo-
estacionariedade das séries de produto, ou seja, para a ndo-rejeicao da histerese. Summa
argumenta, porém, “que mesmo que estes confirmem a presenca de uma tendéncia
deterministica (rejeite a raiz unitaria), isso ndo quer dizer que o produto potencial seja
determinado por fatores de oferta. Afinal, uma economia na qual a capacidade produtiva
cresce puxada pelo crescimento da demanda agregada, e esta Ultima cresce
constantemente ao longo do tempo, o resultado serd& uma tendéncia do produto
deterministica sem que o produto efetivo e o potencial sejam influenciados pelos

choques de oferta” (Summa, 2010, p. 24).

Braga (2006), conclui sobre a evidéncia de validade da histerese:

“(...) essa evidéncia tem implicacOes tedricas importantes por impor um dilema
sobre teorias em que o PIB potencial seja determinado por fatores de oferta, ja que
permite apenas duas alternativas: ou se abre mdo do fato vastamente comprovado de
gue a demanda determina o hiato do produto PIB e se deve trabalhar com a hip6tese da

escola de ciclos reais de negocios de que, mesmo flutuacdes de curto prazo do produto
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sdo determinadas por fatores de oferta; ou entdo se mantém a hipéteses de que o hiato

do produto seja determinado pela demanda.” (Braga, 2006, p.127).

Voltando a Summa (2010), este trabalho também discute as formas pelas quais o
produto potencial é estimado nos artigos que tratam do tema, de modo que 0 mesmo
possa ser inserido como variavel exdgena nos modelos do Novo Consenso. Séo listados
trés métodos: a estimacgdo pela Funcdo de Producéo, a estimacao por filtros estatisticos e
um terceiro método, uma mescla dos dois primeiros, que aplica filtros estatisticos nao
na série de produto em si, mas nas variaveis que compdem a Funcéo de Producao.

Sobre o primeiro método, a estimacdo via Fungdo de Producdo, Summa
demonstra que apesar deste ser o mais fiel a teoria neoclassica do valor e da
distribuicdo, ndo consegue produzir uma série de produto potencial totalmente exdgena.
Isso porque a produtividade total dos fatores (PTF), parte integrante da fungdo de
producdo, € obtida como um residuo da série do PIB efetivo. As taxas NAIRU e
NAICU™®, que também fazem parte da Fungdo de Producdo, geralmente sdo escolhidas
arbitrariamente como uma média fixa das séries de desemprego e de utilizacdo da
capacidade.

Além disso, Summa cita alguns trabalhos que usam este método para o Brasil a
partir do ano de 1980, e em todos eles, o0 hiato estimado € majoritariamente negativo.
Ou seja, se tomados em conjunto com a ideia de inflacdo como sendo majoritariamente
de demanda, prescreveriam uma desaceleracdo da inflacdo (ou até mesmo uma
deflacdo) para os periodos estudados, o que definitivamente ndo se verificou no Brasil
na pratica.

Acerca do segundo método, a estimacdo pelo uso de filtros estatisticos -
Hodrick-Prescott (filtro HP), Band Pass, filtro de Kalman, etc. — Summa argumenta que

“o produto potencial obtido por esses filtros ¢ incompativel com o produto potencial

'® Taxas de desemprego e de utilizagio da capacidade que n3o aceleram a inflag3o.
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tedrico do modelo do Novo Consenso, que deve ser determinado apenas pela evolugéo
dos estoques dos fatores e de seu uso eficiente” (p. 35). Isto se da porque os filtros
estatisticos, com maior ou menor sofisticacdo matematica, sdo em ultima instancia
médias moveis da série objeto, neste caso o produto corrente. O mesmo raciocinio vale
também para o caso dos filtros multivariados, onde séo incluidas informac@es de outras

séries como a inflacdo ou o desemprego.

O terceiro método é a mescla dos dois primeiros. Ao invés de estabelecer valores
arbitrarios médios para a NAIRU e a NAICU, estas taxas sdo obtidas pelo uso dos
filtros estatisticos ja citados. Assim, apesar de serem as taxas que ndo aceleram a
inflacéo, seu calculo é feito de maneira totalmente independente desta. S&o, novamente,
sofisticadas médias mdveis das series que as geram. Apoés a filtragem, estas medias
moveis tornam-se variaveis exodgenas na funcdo de producdo, de maneira similar ao
primeiro método. O produto potencial obtido desta forma é ainda mais endégeno do que
no caso do primeiro método, pois “além de depender da PTF calculada como além de
depender da PTF calculada como residuo do PIB efetivo, depende também do
andamento médio do nivel da utilizacdo da capacidade instalada e da taxa de
desemprego observadas” (p. 44). Assim, a incompatibilidade com as premissas teoricas

do Novo Consenso se mantém.

Em resumo, na visdo do autor, ou o produto potencial na pratica ndo é
totalmente exdgeno a demanda agregada (contradizendo assim a teoria neoclassica), ou
produz resultados empiricos que ndo correspondem aos fatos observados na historia
econbmica brasileira recente. A alternativa proposta é fazer com que o produto
potencial seja gerado endogenamente. Assim, o produto potencial seria afetado pelo
produto corrente, em consonancia com a hipdtese da histerese. Sobre isso, Serrano

(2006) deixa claro que:
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“our general impression is that the more recent evidence and tests mostly
confirm Nelson & Plosser (1982) original findings of strong hysteresis in output that we

take as a stylized fact that theories have to explain” (Serrano, 2006, p.8)

Na sua prdpria tese de doutoramento, Serrano procurou oferecer tal alternativa:

“(...) perhaps what we are observing is a general long-run tendency of
productive capacity to adjust itself to effective demand. Indeed, that would be the case if
the long-run evolution of productive capacity of a capitalist economy is seen as being

usually demand-led rather than resource-constrained.” (Serrano, 1996, p.11)

A principal construcdo tedrica deste modelo “demand-led” €é 0

supermultiplicador sraffiano®’. A equac&o™® que determina o produto é:

Y = Z/(1— w—h)

Nesta abordagem, o produto efetivo é funcdo dos gastos autdnomos (Z),'° da
propensdo marginal a consumir (w) e da propensao marginal a investir (h), sendo que a
soma destas duas ultimas (a propensdo marginal a gastar) é estritamente menor que a

unidade, e os gastos autdbnomos sdo obrigatoriamente positivos. O supermultiplicador

17 T . .
O supermultiplicador recebeu esse nome, nas palavras de Serrano: “mainly because income

distribution is an exogenous parameter and normal prices and 'planned' degree of capacity utilization
prevail” (1996, p.16)

8 As equacses aqui transcritas foram retiradas do artigo de Serrano de 2006, que apresenta um modelo
simplificado do supermultiplicador.

¥ 0s gastos auténomos incluem o consumo autdonomo das familias, os gastos do governo, exportacgdes,
investimento nado-gerador de capacidade produtiva, e todas as outras varidveis que ndo sdo afetadas
pelo nivel da demanda efetiva.
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sraffiano é o reciproco do denominador da expressdo acima, e 0 gasto autbnomo € a
grandeza a ser multiplicada por ele. O produto sera tanto maior quanto maiores forem as
propensdes marginais a consumir e a investir e, obviamente, quanto maiores forem o0s

gastos autbnomos.

Além disso, outra caracteristica tedrica deste modelo relaciona-se com o fato de
que o investimento é induzido, isto €, varia de acordo com a situacdo da demanda
agregada. Interpretando e retratando o investimento desta maneira, 0s autores procuram
lidar com o chamado ‘“cardter dual do investimento”, ou seja, o fato de que o
investimento gera tanto demanda (imediatamente) quanto capacidade produtiva (no

futuro).

Nesta abordagem, se a demanda estiver aquecida - ou em outras palavras, se 0
hiato do produto estiver positivo (produto corrente for maior do que o produto
potencial) - existe incentivo para que as firmas invistam mais em capacidade de
producdo, fazendo com o que o hiato se feche ao longo do tempo. Caso o hiato esteja
em um patamar negativo, o investimento induzido diminuira, também fazendo com que
o hiato se feche. Em outras palavras a propensao a investir (h) se adapta ao nivel da
demanda agregada. Existe um nivel de h a investir que é compativel com o crescimento
dos gastos autdbnomos, nivel este denotado h*. Assim, o produto potencial no longo

prazo tende a seguir a seguinte equacao:

Y'=Y=2/(1—w-h")

Como visto, o produto potencial tende a seguir a tendéncia de crescimento do
produto corrente, e ambos sdo determinados pelo lado da demanda. Assim, a hipotese

da histerese € representada de forma bem-sucedida. A consequéncia da assuncdo desta
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hipotese é de que as inflagdes de demanda somente serdo aceleracionistas durante o
tempo que demorar para que as firmas ofertantes adaptem seu investimento (e sua

capacidade) a nova situacdo da demanda. Como afirma Serrano:

“(...) a single demand shock would be self correcting and it could not bring the
economy to hyperinflation. After capacity adjustments to the permanently higher levels
of demand, the positive output gap would close itself and inflation would stop

increasing and stabilize at the new, permanently higher level.”(Serrano, 2006., p. 10)

Portanto, se o produto potencial for realmente afetado pela demanda agregada, o
RMI deixa de ser neutro em relagdo ao nivel e ao crescimento do produto no longo
prazo. No ambito desta dissertacdo, caso esta hipotese seja verdadeira, 0 RMI pode estar
fomentando desnecessariamente 0s output costs. Isto porque, conforme visto no capitulo
1, o RMI aplica choques de demanda negativos (via taxa de juros nominal) toda vez que
identifica que a demanda esta aquecida, com o objetivo de manter a inflacdo dentro da

meta.

Se a histerese fosse tida como valida, e os hiatos de produto (ou de capacidade)
se corrigissem automaticamente, entdo os choques de demanda contrarios poderiam ser
menores, levando em conta a adaptacdo da capacidade produtiva ao longo dos periodos
subsequentes. Logo, a trajetéria de alta da taxa de juros poderia ser mais baixa (se
mantidos constantes o0s parametros de sensibilidade da regra de Taylor) e
consequentemente o sacrificio de produto, sem que a situacdo das metas de inflacdo se

descontrolasse no longo prazo.?® Assim, em Gltima instancia o produto sacrificado pelo

2 No caso de demanda desaquecida, o estimulo oriundo da taxa de juros nominal também seria menor,
pois o produto potencial igualmente se adequaria a pior situacdo da demanda agregada. E, finalmente,
no caso de um choque de custos que aumentasse a inflagdo como, por exemplo, um aumento do preco
do petréleo, a trajetdria da taxa de juros e o prejuizo em termos de produto seriam os mesmos, com ou
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RMI depende em grande extensdo da validade ou ndo da hipotese da histerese. Ou por

outro angulo, de que fatores determinam o produto potencial.

Em resumo, na teoria oferecida por Serrano e Summa, 0 produto corrente e 0
produto potencial sdo determinados pela demanda agregada, em especial pelos gastos
auténomos, aqueles que ndo respondem a variagdes da demanda nem geram capacidade
produtiva nos periodos seguintes. Estes gastos autbnomos, por sua vez, Sao
determinados exogenamente ao modelo, por fatores diversos como a natureza do
sistema financeiro e as condi¢cbes de crédito ao consumo, o ritmo da mudanca
tecnoldgica e o processo de concorréncia no que se refere a estratégias de inovacao e
diferenciacdo de produto das empresas, a relacdo entre os gestores e proprietarios, a
politica de gastos (e de impostos) do governo e, no caso da economia aberta, a
competitividade internacional das empresas nacionais e da politica cambial. (Serrano,

1996, p.45).

3.2 0S POS-KEYNESIANOS

A corrente tedrica denominada pos-keynesiana critica 0 Regime de Metas para a
Inflacdo afirmando que a inflacdo ndo é somente originada no lado da demanda, e sim
tem varias fontes distintas. Ao passo que a maioria dos defensores do Regime acredita
que o processo inflacionario se origina por excessos de demanda ou por choques de
oferta (que no longo prazo tem média zero), os pds-keynesianos afirmam que a maioria
das fontes é originada pelo lado da oferta. Desta maneira, a inflagdo € muito dificil de
ser antecipada e, por conseguinte, controlada pelas autoridades monetéarias que utilizam

apenas um instrumento, a taxa nominal de juros. Tal controle sé é alcancado com

sem histerese, pois ndo estamos discutindo aqui a natureza, a persisténcia ou a eventual neutralidade
de longo prazo (média zero) de tais choques. Todos os casos levados em conta, a aceitacdo da histerese
pelo RMI muito provavelmente diminuiria a volatilidade da taxa de juros.
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grandes prejuizos ao lado produtivo da economia, 0 que no &mbito desta dissertacéo,

estd sendo chamado de output costs.

Nesta secdo, serdo citados apenas 0s autores pos-keynesianos brasileiros, que

adaptaram os trabalhos de economistas como Paul Davidson, Hyman Minsky, Marc

Lavoie, Phillip Arestis e Malcolm Sawyer, a realidade do nosso pais e da nossa inflacao.

Escolheu-se esta abordagem pelo fato dos autores brasileiros acomodarem as premissas

e propostas desta corrente a nossa realidade, as complementando com especificidades

majoritariamente domésticas como, por exemplo, a indexacdo de precos e contratos.

Modenesi (2005) lista sete tipos de inflacdo previstos pela teoria pds-keynesiana,

encontrados originalmente no trabalho de Davidson. S&o eles:

(i)

(i)

Inflacdo de demanda — O Unico tipo de inflacdo aceito e previsto pela
teoria monetarista. Porém, para os p0s-keynesianos, s6 pode ocorrer em
situacdo pleno emprego, pois “dada [...] a impossibilidade das firmas
aumentarem a producdo, uma ampliacdo da demanda agregada se reflete
integralmente em elevagdo do nivel geral de pregos” (p.202). E o unico
tipo de inflacdo cujo correto tratamento é o aumento da taxa nominal de
juros, a fim de restringir a demanda agregada excessivamente aquecida.

Inflacdo salarial - Se os salarios nominais aumentam exogenamente 0s
precos da economia tendem a serem aumentados a fim de compensar este
maior nivel de custo para as empresas. Tomando exemplos do caso
brasileiro, o aumento salarial pode ser consequéncia de uma conquista
sindical setorial, ou de um aumento geral do salario minimo via acéo
governamental. Esta pressdo inflacionaria oriunda do salario nominal

pode ser minorada caso 0s avangos salariais sejam acompanhados por
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(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

suficientes aumentos da produtividade dos trabalhadores que foram
beneficiados.

Inflacdo de lucros — Se o grau de concentracdo dos mercados aumentar
exogenamente, 0s participantes desses mercados podem aumentar seus
precos com maior facilidade, sem temor de venderem menos. Assim, a
saida de uma empresa, ou uma fusdo que aumente o grau de
oligopolizacdo de um mercado, pode gerar algum impacto inflacionario.
Inflacdo importada — Se 0 preco dos produtos importados aumentar por
quaisquer motivos, os pregos internos podem sofrer aumentos também.
Tanto por dar espaco de reajuste para 0s produtos que concorrem com o
importado, como por aumentar 0s custos que usem algum importado
como insumo. Esse tipo de inflacdo depende do grau de abertura da
economia: quanto maior for o peso das importacdes no calculo do indice
de precos, maior serd a sensibilidade da inflagdo domeéstica a inflacéo
estrangeira.

Inflacdo de choques negativos de oferta — se a oferta de um determinado
produto é reduzida, seu preco tende a aumentar. Assim, choques
exogenos como um baixo indice pluviométrico ou quaisquer outros
fatores que prejudiquem a producdo, podem gerar aumentos de preco que
sdo refletidos nos indices de inflacdo calculados.

Inflacdo de impostos — Se o imposto de um produto aumenta, seus
ofertantes tendem a repassar o aumento para seus clientes, quanto maior
for o seu poder de mark-up.

Inflagdo de retornos decrescentes de escala — A medida que a economia
vai se aproximando do pleno emprego do fator trabalho, as empresas sdo

obrigadas a contratar trabalhadores dentre os menos produtivos se
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quiserem continuar a aumentar a produgdo. Assim, o custo unitario do

trabalho tende a se elevar, carregando consigo o preco final dos produtos.

Os seis tipos de inflagdo oriundos do lado da oferta (cost-push inflations), de
acordo com a teoria pOs-keynesiana, sdo tdo mais potentes quanto mais proxima do
pleno emprego estiver a economia como um todo. Em situacéo de alto nivel de renda e
emprego, os trabalhadores terdo mais facilidade em conseguir aumentos nominais, e as
empresas terdo mais facilidade em repassar maiores custos para o prego cobrado dos

consumidores finais.

Os autores pos-keynesianos ndo negam que aumentos da taxa nominal de juros
podem conter a inflacdo. Somente argumentam que, para alcangar tal objetivo, a politica
monetaria restritiva prejudica de maneira excessiva a atividade econdmica. De acordo

com Modenesi (2006):

13

.. essa terapia ndo atua sobre as causas que originam a inflagdo, mas, sim,
sobre seus efeitos. O uso de politica monetéria contracionista para conter um processo
inflacionario com origem no lado da oferta em nada contribui para eliminar a causa do
problema que se esta tentando solucionar. No entanto, ao reduzir os niveis de atividade
e emprego, a autoridade monetaria pode evitar que uma elevacdo nos custos seja
repassada (integralmente) para os pregos. [...] dependendo da origem do fenémeno, isto
é, da natureza do impulso inflacionario, o regime de metas de inflagdo pode
comprometer o desempenho econdmico gerando uma elevacdo excessiva, ou melhor,

desnecessaria do desemprego e do hiato do produto” (Modenesi, 2006, p.203).

Para cada tipo de inflacdo, um tipo de politica ou tratamento distinto. Na visédo
dos pds-keynesianos, ndo faz sentido conter todas as pressdes inflacionarias com apenas
um instrumento. Para esta corrente, diversas politicas devem ser usadas
discricionariamente no controle inflacionario. A consequéncia Obvia deste raciocinio é
a rejeicdo da responsabilidade exclusiva da autoridade monetéria neste controle, um dos
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mais importantes pilares sobre os quais se sustenta o RMI. Adicionalmente, uma
dificuldade que se impGe é a correta identificacdo da origem de toda e qualquer impulso
inflacionario, sob pena de perseverar no erro que esté se tentando corrigir.

Mas, se a inflagcdo ndo deve ser exclusivamente contida pelos bancos centrais e
suas manipulacdes da taxa nominal de juros, quais deverdo ser as armas usadas pelos
governos nessa batalha? Novamente, para cada tipo de inflagdo, um tipo de arma

diferente. Modenesi da um exemplo:

“... suponha gue a ocorréncia de uma quebra de safra na producdo de trigo
determine uma elevacdo do preco desse cereal e, portanto, da taxa de inflacdo. Nesse
caso, ndo é necessario elevar a taxa de juros para reduzir a demanda agregada e, assim,
combater a alta do prego do trigo. Alternativamente, pode-se incentivar a importagéo
desse bem por meio de uma reducdo de sua tarifa de importacdo (ou qualquer outro
expediente). Aqui, a terapéutica mais indicada ndo € uma contragdo monetaria, cujo

efeito perverso é o desaquecimento da economia e do desemprego (ibid., p.203).”

Sicsu (2003) sintetiza algumas das propostas pds-keynesianas para as inflaces
do tipo cost-push. Também de acordo com este autor, as propostas deste grupo se
concentram nas causas da inflacdo, ao contrario das do mainstream, que atacam 0s seus

efeitos.

Para a inflacdo dos tipos salarial (ii) e de lucros (iii), o autor subscreve-se a
adocdo da TIP (tax-based on incomes policy), idealizada por Weintraub e Wallich
(1978). De acordo com essa proposta, “aumentos salariais ou de lucros acima das
possibilidades oferecidas pelos ganhos de produtividade sdo prejudiciais para toda a
sociedade” (Sicst, 2003, p. 128). Assim, propde-se “uma regra de pagamento de
impostos que incida sobre as grandes empresas que concedem aumentos salariais ou
aumentam suas margens de lucro acima das possibilidades oferecidas pelos aumentos de

produtividade” (ibid., p.128). Ao contrario do resfriamento imposto a todas as empresas
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pelo aumento da taxa de juros, a TIP visa atingir apenas aquelas que tém esse
comportamento, criando uma “estrutura de desincentivos”. Neste caso, a dificuldade a
ser contornada seria a correta e imediata identificacdo das empresas que se comportem

desse modo.

Para Sicst, a inflagdo importada (iv) também pode ser controlada
(mesmo que ndo seja recomendavel) por um aumento da taxa de juros, pela atracdo de
divisas e pela redugdo da demanda por bens importados que o acompanham.

Contrariamente, o autor afirma que:

“A inflagdo importada deve ser combatida, no curto prazo, com politicas
cambiais, politicas tributarias e politicas monetarias complementares e direcionadas,
mas preferencialmente deve ser combatida com politicas industriais de incentivo ao
investimento voltado para a exportacdo e para a substituicdo de importagbes — que
podem ser consideradas politicas com efeitos de longo prazo. O investimento voltado
para a exportacdo contribuiria para reduzir a escassez de reservas internacionais,

diminuindo as pressoes altistas sobre o prego do ddlar” (ibid.,130).

Para contrabalancar os efeitos inflacionarios de choques negativos de oferta (v),
Sicsi acompanha Davidson (1994) e defende a construcdo de instituicdes que
manipulem estoques de protecdo (buffer stocks), que sdo estoques que podem ser
retirados ou levados ao mercado a vista com o objetivo de reduzir a volatilidade dos
precos das mercadorias cujos aumentos prejudiqguem a sociedade. Os estoques de
protegdo, além de mitigarem tais efeitos inflacionarios, estabilizam “a renda de seus
produtores, estimulando o investimento e aumentando a produtividade na producéo
dessas mercadorias e, consequentemente, possibilitando um mais rapido crescimento

econdmico e do nivel de emprego” (ibid., p.131).
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A inflagdo de impostos (vi) é, na opinido de Sicsu, a mais facil de ser combatida,
desde que haja uma mudanca institucional na forma com que o controle da inflagéo é
efetivado. Bastaria que o governo como um todo, e ndo apenas o Banco Central, fosse o
responsavel pelas politicas anti-inflacionarias. Se esse governo for comprometido com a
estabilidade da moeda, obviamente ira pensar duas vezes antes de aumentar quaisquer
impostos que a ponham em perigo.

Finalmente, em relacdo a inflacdo de retornos decrescentes de escala (vii), Sicsu
afirma que nenhuma politica macroecondmica deve ser aplicada no seu controle, a ndo
ser com o resfriamento proposital de toda a economia, 0 que ndo seria recomendavel. Os
efeitos desse tipo de inflagdo devem ser mitigados no longo prazo por um “programa
permanente de treinamento / qualificacdo dos trabalhadores e politicas de

desenvolvimento tecnologico” (ibid., p. 129).

Adicionalmente as sete ja citadas origens da inflagdo, Sicsu também menciona
os impactos inflacionarios decorrentes dos chamados precos administrados. Estes
precos, geralmente de servigos publicos, sdo geridos por contratos assinados entre o
governo e as empresas concessionarias e que na maioria das vezes tém clausulas de
indexacdo. Exemplos brasileiros sdo os precos de energia elétrica e transporte pablico.
Essas indexacdes visam acompanhar algum indice de inflagdo, mas que nem sempre

tém relacdo com a estrutura de custos da empresa em questao.

Para o autor, estes contratos sdo lesivos a sociedade, porque protegem as
concessionarias de maneira desmedida, justamente porque “a variagdo de pregos
desejada pela empresa ndo esté relacionada diretamente com a sua varia¢do de custos”
(ibid., p. 132). Assim, tais contratos deveriam ser extintos (no final de suas vigéncias,
SicsU ressalva) e a assinatura de novos contratos com esse tipo de clausula deveriam ser

proibidos por lei.
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Como ja mencionado anteriormente, uma proposta recorrente dos autores pos-
keynesianos na substituicdo da exclusividade da taxa de juros nominal no combate a
inflacdo é a adocdo de politicas de rendas, isto &, politicas que afetem a variacdo dos

salarios e lucros na economia. Acerca disso, Hermann (2004) atesta que:

“A politica de juros deve dividir com outros instrumentos a tarefa de assegurar a
estabilidade de precos [...]. Mais especificamente, propGe-se aqui a combinacdo da
politica monetaria com politicas de rendas, que tenham por foco os componentes [da
taxa de variacdo dos custos de producdo] e [da realimentagdo] da inflagdo,
disciplinando, por exemplo, os ajustes de pre¢os administrados e dos salarios nominais,
de modo a gerar expectativas inflaciondrias favoraveis a estabilidade. Essas mudancas
permitiriam, ao mesmo tempo, aumentar a eficicia da politica anti-inflacionaria e

reduzir a ‘taxa de sacrificio’ imposta a sociedade” (Hermann, 2004, p.284)

Também sobre as politicas de rendas, mais especificamente sobre como
conter as pressoes inflacionarias decorrentes de salarios, podemos citar o trabalho de

Fernando Cardim de Carvalho:

“Keynes recognized that the use of incomes policy to stabilize money incomes
should involve some kind of quid pro quo: ‘The standstill of wage rates, etc., could be
accompanied by other measures aimed at making the programme as a whole socially
just and politically acceptable. [Again] The choice of such measures is mainly a
psychological and political problem.” [...] it is reasonably safe to assume Keynes saw

some kind of incomes policy as part of the required arsenal in a monetary economy.”

(Carvalho, 1997, p.47)

Em suma, os pds-keynesianos, ao negar a demanda como Unico determinante da
inflacdo de longo prazo, enxergam o arcabougco do RMI como prejudicial a atividade
econbmica. Isso porgue o monopolio do Banco Central e da taxa de juros no combate a
inflagdo dificulta que os diferentes tipos de inflacdo identificados por essa corrente
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sejam corretamente combatidos. Consequentemente 0s pds-keynesianos propdem a
adocdo de politicas pelo governo (como um todo, e ndo apenas pelo Banco Central) que
ataquem separada e diferentemente as outras causas da inflacdo, ou seja, aquelas que na

visdo deste grupo sdo originarias do lado da oferta da economia.

3.3 OS NOVOS-DESENVOLVIMENTISTAS

A terceira critica abordada nesta dissertacdo é aquela do grupo autodenominado
novo desenvolvimentista. Este grupo se apresenta como uma alternativa teérica ao
Consenso de Washington tanto no campo do Desenvolvimento como no da
Macroeconomia, e se considera sucessor dos economistas estruturalistas (ou
desenvolvimentistas), cujos expoentes latino-americanos foram Celso Furtado e Raul

Prebisch, dentre outros.

O novo desenvolvimentismo desenvolveu-se no Brasil a partir do ano 2000,
principalmente a partir das ideias e trabalhos de Luiz Carlos Bresser-Pereira, ex-
Ministro da Fazenda do Brasil e economista da Fundacdo Getulio Vargas. Apesar de
terem diversas semelhancas, as propostas de Bresser-Pereira e seus seguidores divergem
em diversos pontos da abordagem do estruturalismo da década de 50, principalmente
por causa da evolucéo estrutural dos paises em desenvolvimento em relacdo a economia
mundial. Ambas as teses enxergam o papel estatal como fundamental para o
desenvolvimento econdmico e interpretam os mercados como faliveis e, portanto,
passiveis de inducdo pelo Estado.

Neste ponto, o novo desenvolvimentismo também se aproxima das ideias de
Keynes, pois considera que os principais gargalos para o crescimento do produto e para

0 pleno emprego estédo no lado da demanda. De acordo com esta corrente, 0 maior
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obstaculo para o desenvolvimento econdmico é a falta de oportunidades de
investimentos lucrativos, devida a falta de demanda interna e externa e,
consequentemente, numa relativamente baixa taxa de investimento e poupanca (Bresser-
Pereira, 2012, p.350).

Esta linha de pensamento propde entdo uma estratégia de crescimento liderada
pelas exportacdes (export-led growth). Isto porque, na opinido dos seus participantes,
esta é a Unica estratégia liderada pela demanda agregada sustentavel no longo prazo.
Como exemplo, Oreiro (2012) rotula a estratégia de crescimento via gastos do governo

como inviavel, pois:

“[...] se a taxa de crescimento dos gastos do governo for maior do que a taxa de
crescimento das exportacOes, entdo o produto e a renda doméstica irdo crescer mais
rapidamente do que as exportacdes. Se a elasticidade renda das importagdes for maior
do que um (como é usual em economias em desenvolvimento), entdo as importacdes
irdo crescer mais do que as exportacdes, gerando um déficit comercial crescente e,

provavelmente, insustentavel no longo prazo.” (Oreiro, 2012, p. 31).

A j& mencionada falta de oportunidades de investimento e a consequente
insuficiéncia de demanda sdo resultados de duas tendéncias estruturais: a tendéncia dos
salarios de crescer mais lentamente que a produtividade e a tendéncia a sobreapreciagéo
ciclica da taxa de cambio. O lento crescimento dos salarios é devido a grande (sendo
ilimitada) oferta de trabalho nos paises em desenvolvimento e, de acordo com 0s novos
desenvolvimentistas, inviabiliza a estratégia de crescimento voltada para o mercado
interno (wage-led growth). Mesmo que se conseguisse neutralizar esta tendéncia, a

estratégia wage-led também é insustentavel no longo prazo, pois:
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“[...] um aumento cumulativo da participagdo dos salarios na renda ira resultar,
em algum momento, numa tendéncia a queda da taxa de lucro. Quando a taxa de lucro
cair abaixo do nivel minimo necessario a continuidade da acumulacéo de capital, entdo
o investimento privado ira cessar, interrompendo assim o crescimento do nivel de renda
e de produgdo. [...] Em segundo lugar, um aumento cumulativo da participagdo dos
salarios na renda esta associado a uma tendéncia a apreciacdo da taxa real de cambio, a
qual poderd impactar o grau de especializacdo produtiva da economia, induzindo assim
uma transferéncia de atividades produtivas para o exterior, ou seja, levando a um
processo de desindustrializacdo. Como consequéncia da desindustrializacdo, a
elasticidade renda das exportacOes ird se reduzir e a elasticidade renda das importacoes
ird aumentar, levando assim a uma reducdo da taxa de crescimento que é compativel
com o equilibrio do balanco de pagamentos. Dessa forma, a continuidade do regime
wage-led levard, mais cedo ou mais tarde, ao estrangulamento externo e a uma crise de

balango de pagamentos” (ibid., p.31-32).

A segunda tendéncia estrutural apontada pelo novo desenvolvimentismo é a
tendéncia da moeda doméstica dos paises em desenvolvimento de se sobrevalorizar
ciclicamente. A fim de instituir a estratégia de crescimento liderada pelas exportacées, o
governo deve neutralizar esta tendéncia manipulando a taxa de cambio, configurando
assim um cambio flutuante sujo. A taxa de cambio, de acordo com Bresser-Pereira, ndo
flutua em torno de um valor de equilibrio, nem de maneira leve, como prevé a teoria
neoclassica, nem de maneira volatil, como prevé a teoria keynesiana. (Bresser-Pereira,
2012, p.351). Para os novos-desenvolvimentistas, a taxa de cambio dos paises em
desenvolvimento tem dois equilibrios: o corrente e o industrial. O primeiro ¢é a taxa de
cambio que equilibra intertemporalmente a conta-corrente do Balan¢o de Pagamentos, e
0 segundo € aquele que permitiria que as industrias domeésticas portadoras de tecnologia
de ponta (state-of-the-art technology) sejam competitivas no mercado internacional. No
caso de paises em desenvolvimento como o Brasil, o equilibrio industrial geralmente

estd em um patamar mais desvalorizado do que o equilibrio corrente da taxa de cambio.
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Bresser-Pereira argumenta que as autoridades monetarias deveriam ter como
meta manter a taxa de cdmbio préxima do equilibrio industrial, para que as empresas
exportadoras pudessem ter acesso a demanda mundial em toda a sua extensao,
impulsionando assim o export-led growth. Isso se refletiria ndo em um mandato Unico -
controlar apenas a inflagdo - mas em um mandato triplo: atingir simultaneamente as
metas de inflacdo, de pleno emprego e de taxa de cambio. Para cumprir este mandato
triplo, o Banco Central deveria agir em consonancia com todo o resto da equipe
econémica do governo, e usar mais instrumentos do que somente a taxa nominal de
juros (ibid., p.365). Esta € mais uma aproximacdo deste grupo aos economistas
keynesianos.

O alcance do equilibrio industrial da taxa de cambio é dificultado por duas
caracteristicas encontradas em economias em desenvolvimento: a doenca holandesa
(dutch disease) e a entrada de capitais para além do que seria recomendavel. A doenca
holandesa (também chamada de maldicdo dos recursos naturais) é uma falha de
mercado, descoberta na Holanda durante a década de 60, que conserva a taxa de cambio
permanentemente sobrevalorizada, embora esta se mantenha consistente com o

equilibrio intertemporal da conta-corrente do balangco de pagamentos.

A severidade da doenca holandesa é determinada pela diferenca entre as taxas de
cambio condizentes com os equilibrios corrente e industrial. Quanto maior for essa
diferenca, maior é a severidade desta falha de mercado (ibid., 354). A neutralizacdo da
doenca holandesa deve ser realizada, de acordo com Bresser-Pereira, pela imposi¢ao de
um imposto (a ser pago, em ultima instancia, pela sociedade como um todo) sobre as
commodities exportadas que causam a sobrevalorizacdo da moeda doméstica. O
objetivo final deste imposto é fazer com que o preco dessas commodities suba, e que

deste modo o equilibrio corrente se desloque na dire¢do do equilibrio industrial. Isto é, o
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imposto visa promover uma desvalorizagdo da moeda doméstica. A aliquota do imposto
é, portanto, proporcional & severidade da doenca holandesa.

Bresser-Pereira admite a dificuldade politica da instituicdo deste imposto, mas
afirma que seus beneficios sdo muito maiores no médio e longo prazo. A dificuldade
ndo surge da oposicdo dos produtores da commodity, que manteriam o mesmo nivel de
lucros com a desvalorizacdo da moeda doméstica; ela surge da prépria desvalorizacao,
que causaria um aumento na inflacdo (que na visdo do autor seria temporéaria) e uma
reducédo dos salarios no curto prazo. (ibid., 355). Voltaremos a estas consequéncias mais

a frente no texto.

Bresser-Pereira atesta que, para além da doenca holandesa, as moedas dos paises
em desenvolvimento se apreciam por causa de politicas que estimulam a entrada de
capitais. A principal destas é a politica de crescimento via poupanca externa (apelidado
no artigo de 2010 como “fetiche da poupanga externa”), mas o autor também aponta o
eventual uso da taxa de cambio como ancora para a inflagdo pelos Bancos Centrais,
além daquilo que ele chama de “populismo da taxa de cambio”, isto ¢, a apreciacdo da
moeda com o objetivo de aumentar artificialmente os salarios reais e,
consequentemente, a popularidade eleitoral dos governantes.

O “fetiche da poupanca externa”, conforme descrito por Bresser-Pereira,
consiste na adogdo de deliberadas incursdes em déficits de conta-corrente, financiados
pela entrada de capital externo, com o objetivo de aumentar a taxa de poupanca e, deste
modo, a relacdo investimento / PIB. O autor argumenta que tal estratégia ndo consegue
aumentar esta relacdo, porque o aumento da poupanca externa se da a custa de
diminuicdo da poupanca interna, esta Ultima devida a apreciacdo cambial trazida pelos
capitais estrangeiros. Isto acontece porque a apreciacdo da moeda e o consequente

aumento do salario real, dada uma grande propensdo marginal a consumir, aumentam o
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consumo e diminui a poupanca das familias. Além disso, reduz as oportunidades de
investimento orientadas para exportagdes, diminuindo a poupanca. Em suma, a
poupanca externa ndo é adicionada a interna, mas sim a substitui (ibid., p.356).

Neste sentido, os novos desenvolvimentistas consideram-se mais responsaveis
que 0 mainstream tedrico: ao passo que este recomenda déficit em conta-corrente com o
fim de aumentar a taxa de poupanca externa (e, portanto, a agregada), 0 novo

desenvolvimentismo sugere zerar este déeficit e crescer com base na poupanca interna.

E neste ponto do texto que comecardo a serem exploradas as nuances nas quais
as propostas de politica econémica do novo desenvolvimentismo se chocam com o
RMI, da maneira que este é aplicado no Brasil. O choque mais ébvio entre 0 novo
desenvolvimentismo e 0 RMI se dara se o Banco Central efetivamente manipular a taxa
de cambio com os dois objetivos que Bresser-Pereira listou: 0 uso do cambio como
ancora direta para a inflacdo e o aumento artificial do salério real. Se o0 RMI tiver esta
caracteristica, entdo o0s novos desenvolvimentistas imediatamente o acusardo de
prejudicar o crescimento e fomentar os output costs. Porém, como tal comportamento
ndo é assumido pelo BACEN e ndo € textualmente recomendado pelos defensores do
RMI, focarei um pouco mais nas criticas que o0 novo desenvolvimentismo faz ao nivel
da taxa de juros nominal.

Bresser-Pereira, em um artigo escrito em 2008 em parceria com Cleomar Gomes
da Silva, sustenta que o RMI, apesar de conseguir manter a inflacdo brasileira
relativamente baixa, o fez com custos fiscais e de desenvolvimento extremamente altos.
Este artigo argumenta que a inflacdo podia ser muito menor e o crescimento do produto,
muito maior, se o0 RMI fosse implantado depois de materializadas as condicGes

necessarias (Bresser-Pereira & Silva, 2008, p.189).
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A auséncia destas condicdes se concretiza naquilo que os autores chamam de
“armadilha das taxas de juros e cambio”. Esta armadilha se caracteriza: i) pelo altissimo
nivel da taxa de juros em niveis reais; ii) que os juros de longo prazo pagos por titulos
publicos séo indexados a taxa Selic e sdo frequentemente bem maiores que 0s juros
pagos pelos titulos brasileiros no exterior; e iii) que os altos juros atraem fluxos de
capitais estrangeiros que causam a sobrevalorizacdo do Real. Esta situacdo é uma
armadilha porque, de acordo com os autores, a autoridade monetéria brasileira teme
reduzir a taxa nominal de juros abaixo de um determinado nivel. (ibid., p.188).

Essencialmente, a taxa Selic é altissima porque a armadilha a impede de ser
reduzida. Assim, o RMI é problematico porque contribui para a manutengdo e para o
potencial deletério da armadilha, isto €, no &mbito desta dissertacdo, contribui para a
manutencdo dos output costs. Antes de implantar o0 RMI o governo deveria ter
enderecado alguns dos alicerces da armadilha, para que a taxa de juros pudesse ser
substancialmente reduzida, abrindo assim o caminho para a possibilidade de uma

politica cambial condizente com 0 novo desenvolvimentismo.

Dentre as reformas que deveriam preceder a adocdo do RMI, os autores listam as
seguintes:

Q) Fim da indexacéo dos titulos federais a taxa Selic. Para os autores, esta é
a principal explicacdo institucional para a armadilha das taxas de juros e
cambio. E um legado da alta inflacdo pré-plano Real que deveria ter sido
abolida antes da instituicdo do RMI.

(i)  Ajuste fiscal. Ao mesmo tempo em que a taxa de juros é baixada e a
economia se liberta da armadilha, as autoridades devem reduzir gastos (e
ndo aumentar impostos) a fim de gerar superavits fiscais. Com esse

ajuste, o governo sinaliza sua rejei¢cdo a qualquer tipo de populismo e ao
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mesmo tempo controla possiveis reflexos inflacionarios de choques de
demanda.

(iif)  Fim da indexacdo de contratos ou de precos administrados. O indice de
precos ao consumidor brasileiro (IPCA) é formado por até 30% de precos
administrados, que variam independentemente de fatores de demanda.
Logo, as metas de inflagcdo sdo alcancadas, porém com altos custos
sociais envolvidos, como baixo crescimento e altas taxas de juros.

Em suma, Bresser-Pereira e Cleomar Gomes da Silva ndo rejeitam totalmente o

RMI, mas acreditam que o mesmo ndo é capaz de mudar fatores estruturais da
economia. Ao contrario, contribui para a manutencdo do mesmo. Assim, a posi¢do
novo-desenvolvimentista € que amplas reformas estruturais deveriam ter sido
implementadas antes da ado¢do do regime. De acordo com essa corrente, da maneira
como foi feita, o RMI acaba por manter e fomentar os output costs para 0 caso

brasileiro.
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CONCLUSAO

O Regime de Metas para a Inflagdo mantém-se no Brasil hd quatorze anos. A
média da inflacdo verificada pelo IPCA de 1999 até 2012 foi de 6,70% ao ano, enquanto
que o PIB teve média de 3,1% anuais nesse mesmo periodo. Estas médias com certeza
podem ser encaradas como uma evolucdo em relacdo a épocas passadas, mas com
certeza ainda ha espaco para melhora, especialmente se compararmos o Brasil a alguns
dos paises em desenvolvimento com melhor desempenho macroecondmico como, por
exemplo, Chile ou México. Obviamente, alguns dirdo que o progresso dessas médias
deve vir de outros fatores que ndo a politica monetaria e 0 Regime de Metas para a
Inflacdo. Porém, considerar que o sistema monetario brasileiro ja atingiu a perfeicdo e
que ndo tem espaco para melhorias seria a0 mesmo tempo arrogante e ingénuo. Isso por
Si SO ja justifica o constante e cuidadoso estudo da nossa versdo do RMI, assim como de
todos os fatores periféricos que o afetam.

Foi para esse estudo que esta dissertacdo procurou contribuir. Algumas possiveis
melhorias sdo quase que consensuais e até certo ponto economicamente 6bvias como,
por exemplo, um esfor¢co por parte do governo em uma segunda rodada de diminuicao
da indexacdo de pregos e contratos, como destacam, por exemplo, Bresser-Pereira e
SicsU. Os obstaculos a esses esforgos estdo mais proximos do campo da politica do que
no da teoria econdmica, pois os beneficiados por distorcdes deste tipo tem forca e
capacidade de obstrui-los.

As criticas resenhadas neste trabalho podem apontar na direcdo dessas
adaptacbes que busquem lapidar o RMI e, assim, favorecer o desenvolvimento
econébmico brasileiro, em especial no que se refere ao conflito entre crescimento e

inflagdo. Em resumo:
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(0 Se a hipdtese da histerese for aceita como valida, isto é, se 0 Banco
Central refletir em seus modelos a influéncia do produto corrente sobre o
produto potencial, entdo os choques de taxa de juros podem ser menores
frente a um aumento da inflacdo (decorrente de um hiato de produto
positivo). A critica dos ‘“sraffianos” afirma que, nesta situacdo, o
aumento da inflagdo seria transitorio, pois o hiato seria fechado pelo
maior incentivo a investir. Assim, o0 prejuizo imposto ao produto pelo
RMI seria menor no médio e no longo prazo, sem comprometer a
estabilidade monetaria.

(i)  Se a hipotese das multiplas causas da inflagdo for aceita como valida e o
governo for bem-sucedido no esforco de identificacdo das mesmas, entdo
instrumentos paralelos a taxa nominal de juros podem ser usados como,
por exemplo, a adocdo de buffer stocks ou de politicas de rendas. A
critica “Pds-Keynesiana” afirma que a taxa de juros nominal pode ser
menor nessa circunstancia, reduzindo os output costs atrelados ao RMI
para o caso brasileiro.

(iii)  Se o Banco Central tivesse um mandato triplo (inflagdo, produto e taxa
de cambio) e buscasse ativamente o alcance do equilibrio industrial do
cambio com a ajuda da imposicdo de um imposto sobre as commodities
que causam a doenca holandesa, entdo algumas das condicdes para o
escape da armadilha das taxas de juros e cambio poderiam se
materializar. A critica “Novo-Desenvolvimentista” afirma que, neste
cendrio, a inflacdo subiria no curto prazo, mas que no longo prazo a

armadilha seria desmontada. Ou seja, a taxa nominal de juros seria menor

21 , . e~ ;. . ~ . . ~

Outras das pré-condi¢Oes necessarias para o escape da armadilha sdo as citadas na terceira secdo do
terceiro capitulo: fim da indexacdo de titulo publicos a taxa Selic, reducdo da influéncia dos pregos
administrados na inflacdo e ajuste fiscal via reducdo de gastos do governo.
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e a taxa de cambio estaria num patamar mais desvalorizado, o que

aumentaria o crescimento do produto. Assim,

o sacrificio ao

desenvolvimento econdmico imposto pelo RMI seria reduzido.

A tabela 2 resume as caracteristicas exploradas na dissertacdo, assim como as

criticas feitas pelas trés correntes tedricas e os resultados econdmicos visualizados pelas

mesmas no longo prazo.

Tabela 2 - Resumo da resenha
L. Caracteristica do RMI Alternativa Resultado
Corrente teérica L
alvo da critica Proposta Esperado

Sraffianos

- Produto potencial exégeno e
independente do produto corrente
- Uso de filtros estatisticos para
estimacéo do produto potencial

- Produto potencial dependente do
Produto corrente e demanda efetiva
(histerese)

- Hiatos de demanda autocorrigidos

- Multiplicador sraffiano e investimento
induzido

- Choques de demanda contrarios a
hiatos positivos (altas da SELIC)
menores

- Trajetéria mais baixa da taxa de juros
- Menores sacrificios de produto, com
baixo risco de hiperinflagdo

Pés-Keynesianos

- Representagéo da inflagdo pelo RMI
- Inflag&o principalmente de demanda
- Choques de oferta com média zero

- Multiplicidade das causas da inflagdo

- Uso discricionario de varios
instrumentos

- Combate inflacionario ndo apenas pelo
BACEN

- Combate as causas da inflagdo, ndo
aos sintomas

- Menor necessidade do uso da SELIC
como instrumento

- SELIC em menores patamares ao longo
do tempo

- Menores sacrificios de produto

Novos
Desenvolvimentistas

- Contribuicao para a manutencéo da
armadilha das taxas de juros e de cambio
(SELIC alta e real valorizado)

- Implantagéo precipitada

- Sobreapreciagao do Real (doenca
holandesa e entrada de capitais)

- Reformas anteriores & adogéo do RMI
- Mandato triplo do BACEN (inflagéo,
produto e cambio)

- Busca ativa pelo equilibrio industrial do
cambio

- Aprofundamento da desindexacéo da

economia

- Escape da armadilha

- Taxa SELIC mais baixa, real mais
competitivo

- Menores sacrificios de produto

Outras mudancas no arcabouco monetario brasileiro que, a primeira vista, sao

obviamente positivas, dependem de maior consideracdo. Um exemplo € a diminuicéo da

meta de inflacdo para niveis similares aos de paises desenvolvidos. Provavelmente todo

economista desejaria que a inflagdo fosse menor do que é hoje, mas precisamos

entender muito mais profundamente os riscos envolvidos, principalmente os associados

aos output costs.

E de fundamental importancia, pois, compreender se e como as caracteristicas

institucionais e operacionais do RMI brasileiro estimulam esse tipo de custo social.

Caso exista alguma possibilidade de as criticas resenhadas nesta dissertacdo conterem
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ao menos um pouco de verdade cientifica, € imperativo que as suas propostas ecoem e
sejam ouvidas: se suas propostas ndo forem adotadas, que sejam ao menos

satisfatoriamente contra-argumentadas.
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