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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar o desempenho do Regime de Metas de Inflacéo
no Brasil durante os primeiros vinte anos de sua adoc¢do, desde sua implementacdo em 1999.
No primeiro capitulo discute-se os fundamentos teéricos do Regime, a partir da exposi¢do da
discussdo do papel da politica monetéria na visdo das escolas novo-classico, novo-keynesiano,
novo consenso macroecondémico e pds-keynesiano. Na secdo dedicada ao novo consenso
macroeconémico, € apresentado o conjunto de ideias que se desdobr em suas recomendacfes
de politica econdmica, com o énfase na adocéo do Regime de Metas de Inflagdo como principal
arcabouco institucional de politica monetéria. Na secdo seguinte, hd uma introducdo a critica
pos-keynesiana a esse regime, levando em conta principalemente seus aspectos tedricos. No
segundo capitulo observa-se a experiéncia de ado¢do do Regime de Metas de Inflacéo no Brasil,
a partir da escolha das autoridades monetérias em adota-lo como substituto a ancoragem das
expectativas inflacionarias cambiais dos agentes até o resultado de seu desempenho em 2018.
As principais conclusdes do trabalho referem-se aos custos de utilizacdo de um unico
instrumento de politica moentaria em termos do crescimento econdémico para conter pressoes
inflacionarias cuja origem vdo além do aquecimento da demanda, tendo em vista aspectos
estruturais de influéncia da variagcdo da taxa de cambio e dos precos das commodities em uma
economia emergente e com passado de altas taxas de inflagdo, como é o caso da economia

brasileira.



SUMARIO

INTRODUGAO........coeeieeeeeeeeeetee ettt s st 1
CAPITULO 1. POLITICA MONETARIA E O ARCABOUGO TEORICO DO REGIME DE
METAS DE INFLACAO ..ot ee st sttt n st s s ssnansnsnnenes 4
1.1 Politica Monetaria — Uma breve histOria...........cocoovieiinciiiiccscceee e 4
1.1.1 ViSA0 NOVO CIASSICO .....veveeiiiiiieiieiesieees e 4
1.1.2 ViSA0 NOVO KEYNESIANO ......ueeveeiiiiiieiieeiecieesieeteseesteete st s e tesseesbeestesneesbeeteeneesaeennesnee e 6
1.1.3 Novo Consenso MaCrOBCONOIMICO........cuiueveeruirieieiinie ettt sttt b bbb 7
1.2 Regime de Metas de INFIAGAO ..........cviiiiiiiiii s 9
1.2.1 Recomendacgdes do Novo Consenso MacroBCONOMICO...........evereriereeeeienienie e 9
1.2.2 Criticas do POS-KeYNESIANISMO .........coveiiiiiieirieieieisie et 11

CAPITULO 2. ANALISE E PERFORMANCE DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

NO BRASIL ...ttt et b e ab e e s b e e e b e e be e e b e e nnreeneenneas 14
2.1 Politica monetaria no Brasil na década de 1990...........ccoeiiiiiiiiininceee e 14
2.1.1 A implementacdo do Regime de Metas de INflag8o ............ccccovevviveiiiiiece e 15
2.2 O Desempenho do Regime de Metas de Inflacdo em cada GoOVerno ...........ccccceevevecnnenee. 19
2.2.1 Segundo Governo Fernando Henrique Cardoso (1999-2002)..........cccccvvvevieieeiieeieeseenn. 19
2.2.2 Governos Lula (2003-2010) ...c..ciieiieieiieiie ettt 22
2.2.4G0overn0s Dilma (2011-2018)......ccciieiieiieiie sttt st 28
CONCLUSAO ...ttt 35

REFERENCIAS ..o e et e et e e et et e e et e e s e e et e e s e e e e et e e e e e e e e e ee e e s ar s 38



INTRODUCAO

Com o fim da Guerra Fria e o prevalecimento das ideias de liberalismo econémico,
houve um consenso de que a prosperidade e crescimento econémico sao criados a partir da
iniciativa privada e do livre mercado, provocando uma reorientacdo das estratégias dos paises
ao redor do mundo, a partir de reformas que buscam retirar o protagonismo estatal, limitando
sua agdo em promover infraestrutura institucional e fisica para criar as condi¢des na qual o
mercado possa atuar plenamente (Bernanke et al, 1999).

A difusdo dos ideias liberais ocorreu concomitante ao fracasso do modelo
macroecondémico de bem-estar social, provocando uma mudanga no receitudrio mais
comumentemente aceito de politica econémica. No final da década de 1980, houve a
consolidacdo do Modelo Novo Classico Keynesiano como principal corrente de pensamento da
época, com a combinacdo das hipdteses da existéncia de uma taxa natural de desemprego (a
non-accelerating inflation rate of unemployment, NAIRU), da formacéo de expectativa racional
dos agentes, do equilibrio continuo de mercado e dos postulados sobre o comportamento da
oferta agregada. Os principais resultados do modelo sdo: a ineficacia da politica monetaria no
longo prazo, a inconsisténcia temporal da politica monetaria e o viés inflacionario das
autoridades monetérias (Modenesi, 2005, cap. 3).

Segundo Bernanke et al (1999), a atuacdo da politica monetaria deve ser pautada
em regras e conduzia por um 6rgdo indepente. Sdo duas premissas que sustentam essa
recomendacdo, a primeira € que sempre desejavel uma inflacdo estavel e baixa (a titulo de
ilustracdo, préxima aos 2 pontos percetencuais de variacdo acumulada anual em eocnomias
desenvolvidas); e a segunda é que uma politica econémica expansionista que se aproveita de
oportunismos politicos de curto prazo gera resultados negativos no longo prazo. Assim, surge
a necessidade da autoridade monetaria ser representada um érgdo independente, legitimo e de
facil e ampla comunicagdo com o puablico, que garanta credibilidade a politica monetéria,
adotando o regime de metas de inflagdo como principal arranjo institucional para cumprir seu
objetivo de estabilidade dos precos. Apesar de limitar a discricionariedade de autoridade
monetéria, esse modelo garante certa flexibilidade a autoridade monetaria em relacdo a
definicdo de suas metas, permitindo a acomodacdo de choques de oferta temporarios e
imprevistos no médio prazo.

O regime de metas de inflacdo surge como um desdobramento da tese da

independéncia do Banco Central (Modenesi, 2005, cap 3), sendo definido como uma estratégia



de politica monetéaria com os seguintes principais elementos: i) fixacdo de uma meta para a
inflacdo, podendo ser definida nominalmente ou por um intervalo numérico; ii) a taxa de
inflacdo deve ser o foco exclusivo da politica monetéria; iii) a politica monetaria € o principal
instrumento de politica macroeconémica e os demais objetivos se subordinam a estabilidade de
preco no longo prazo.

O primeiro pais a adoté-lo foi a Nova Zelandia em 1990, e ao longo da década de
90, vérios paises avancados também passaram a utilizar o regime de metas de inflacdo.
Enquanto isso na América Latina, as principais estratégias de politicas de estabilizacdo eram
baseadas na taxa cambio, associadas a liberalizacdo comercial, financeira e de fluxos de capital.
No caso brasileiro, ap6s vérias tentativas fracassadas, a estabilizacdo monetaria foi alcancada
com o Plano Real em 1994. Segundo Modenesi (2005, cap. 6), seu funcionamento foi bem-
sucedido até a eclosdo da crise cambial brasileira de 1999, e com um olhar retrospectivo, torna-
se evidente que a escolha por uma conducdo de politica quase que permanente das metas em
relagdo ao cambio foi exagerada. Sua manutencdo era justificada pelo constante temor de que
a estabilidade recém conquistada seria perdida se adotado um regime de cdmbio flutuante.

Apds essa experiéncia, o cenario global e a vulnerabilidade das moedas emergentes
aos ataques especulativos forcaram a flutuacdo do real que novamente implicou na
desancoragem das expectativas inflacionarias, segundo Meirelles (2011). Como resposta, 0
Banco Central do Brasil (BCB) optou por recorrer ao regime de metas inflagdo como estratégia
para garantir a estabilidade monetéaria, formalizando sua implementacdo em junho de 1999.

Neste sentido, o presente trabalho tem o objetivo de analisar o regime de metas de
inflacdo no Brasil, desde sua implementagéo, tendo como orientagdo a seguinte indagacéo:
a forma pela qual foi implementado o regime de metas de inflagdo e seus resultados
apresentados desde 1999 contribuiram para a diminuicdo da taxa de inflagdo no Brasil e para o
cumprimento dos objetivos da politica monetaria? Assim, o caminho que sera percorrido nessa
monografia se inicia com a teoria econdémica que resultou no modelo de metas para a inflacéo
(considerando principalmente os preceitos do Novo Consenso Macroecondémico) e esta
dividido em dois capitulos. O primeiro trata do arcabouco tedrico e da institucionalidade do
regime de metas de inflagdo segundo seus principais formuladores ao passo em que também
apresenta as criticas das escolas keynesianas e pds-keynesianas ao regime concebido pelo Novo
Consenso Macroecondmico. No segundo capitulo, € apresentado o contexto historico que

resultou na adogdo do regime de metas de inflagdo no Brasil para depois ser feita uma anélise



da forma de sua implementacdo, discutindo alguma de suas especificidades, e também uma
avaliacdo dos resultados apresentados desde entdo, com a intencdo de se responder se 0 objetivo

da politica monetaria de controle inflacionario sob tal regime foi alcancado.



CAPITULO 1. POLITICA MONETARIA E O ARCABOUCO TEORICO DO REGIME
DE METAS DE INFLACAO

1.1 Politica Monetaria — Uma breve historia

O debate acerca do papel da politica monetéaria é extenso e envolto na evolucdo do
pensamento macroecondmico, o qual pode ser dividido conforme o prevalecimento das
diferentes escolas do pensamento ao longo do século XX. Tendo seu inicio com a corrente de
pensamento classica, tal como denominado por Keynes, a qual foi predominante até o final da
década de 1930, tem-se a primeira inflexdo tetrica apos a Segunda Guerra Mundial, com o
surgimento das ideias keynesianas e o marco do inicio de um periodo de grandes contribuices
ao debate acerca das politicas macroecondmicas. A década de 1970 tem seu inicio marcado pela
ascensdo do monetarismo (ou entdo monetarismo tipo |, de acordo com atipologia utilizada por
Tobin), e seus anos finais, pelo pensamento novo classico (monetarismo tipo 11, segundo ele).
Percorreremos brevemente esse caminho de evolugdo da teoria macroecondmica, tendo o
pensamento Novo Classico como ponto de partida, de modo a destacar as principais
contribuicbes de cada uma ao pensamento que culminaram no Novo Consenso
Macroeconémico — corrente de pensamento responsavel pela formulacdo e divulgacdo do
Regime de Metas de Inflacdo implementado em diversos paises a partir da década de 1990
(Modenesi, 2005, cap.3).

1.1.1 Viséo Novo Classico

Os principais formuladores do pensamento Novo Classico que emergiu na década
de 1970 sdo Robert Lucas, Thomas Sargent e Neil Wallace, no contexto de estagflacdo dos
paises avangados, ou seja, numa combinacdo de estagnacdo econémica e inflagdo. Propondo-
se a questionar alguns elementos do monetarismo, principal escola de pensamento
macroeconomico da época, e incorporando outros de sua abordagem tedrica, tem-se a
estruturacdo de tal corrente. As seguintes hipoteses de tal modelo, destacadas por Modenesi
(2005, cap. 3), sdo a existéncia de uma taxa natural de desemprego, a formacédo de expectativas
racionais dos agentes e 0 modelo de equilibrio continuo de mercado.

A taxa natural de desemprego foi cunhada pela escola monetarista de Friedman,
com uso do termo “natural” a partir da tradi¢cdo wickselliana, de modo a distinguir as causas da

determinacdo do nivel de emprego, podendo elas serem de natureza estrutural ou institucional,
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sendo o nivel . Com a distingdo entre as varidveis reais e monetarias da economia, admite-se a
existéncia de um equilibrio Unico e estavel do mercado de trabalho, o qual é compativel com as
caracteristicas estruturais e institucionais das forcas reais da economia e do comportamento
racional-maximizador dos agentes.

A principal diferenga entre os pensamentos do monetarismo do tipo | e Il refere-se
a formulacdo de expectativas dos agentes dentro do modelo. No monetarismo tipo | de
Friedman, a combinacdo da Teroia Quantitativa da Moeda e o fato da oferta monetaria ser
exogena e determinada pela Banco Central faz com que a disponibilidade de informacdes
relacionadas a variacdo do nivel de precos esteja disponivel de forma defasada aos agentes
econdmicos, em especial os trabalhadores, os quais calculam seu salario com base na inflacdo
esperada, comparando-a com o salério do periodo corrente. Assim, ao formarem expectativas
do tipo adaptativas, os trabalhadores estariam sujeitos aos efeitos de surpresas inflacionérias,
as quais interferem no célculo de seus salérios, podendo induzi-los, como exemplo, a uma
interpretacdo errdnea de elevagdo em seus salarios monimais como um ganho real. Essa
incapacidade de distinguir entre variaces no nivel geral de precos ou precos relativos € que se
constitui a ilusdo monetaria, fenbmeno responsavel pelos erros expectacionais na tomada de
decisOes dos agentes e que produz efeitos reais na economia, no curto prazo.

No modelo novo-classico, John Muth é considerado o princial percursos da hipétese
de formacao racional das expectativas dos agentes. O desdobramento de suas ideias transforma
a forma pela qual os agentes formulam suas expectativas, 0s quais deixam de basear-se apenas
em experiéncias passadas e passam também a maximizar todo o conjunto de dados disponiveis,
tornando-os capazes de reformularem suas expectativas. Assim, 0S erros nao sdo mais
caracterizados como sistémicos e tornam-se eventuais; 0s agentes ndo estariam mais suscetiveis
ao fendmeno de ilusdo monetaria, tornando-os capazes de interpretar as mudancas da politica
monetéria e das tendéncias da economia, por isso 0 nome de formacao racional das expectativas.

Em relagéo ao equilibrio continuo de mercado, essa é a hipotese que sustenta a
flexibilidade plena dos precos, de tradicdo walrasiana, assegurando um ajuste instantaneo na
oferta e na demanda dos bens, servicos e fatores de producdo de todos os mercados. Esse
mecanismo de ajuste automatico associado & acdo maximizadora dos agentes racionais que
garante o estado continuo de equilibrio, sendo atribuido a ele um carater eficiente no sentido de
Pareto, ou seja, em tais pontos ndo ha nenhuma outra alocacgéo factivel que faz pelo menos um

consumidor na economia estritamente mais satisfeito sem fazer nenhum outro consumidor mais



insatisfeito. Ressaltando novamente a questéo dos erros, eles serdo expectacionais e frutos de
choques aleatorios que ndo pertenciam ao conjunto de informacbes disponiveis durante a
tomada de decisdo do agente. H4, entdo, uma concepcdo de economia em estado permanente
de equilibrio.

A combinacdo desses trés pressupostos tem como resultados principais a
neutralidade da moeda e a ineficiéncia politica monetéria de atuar no longo e no curto prazo,
segundo Sargent e Wallace. Devido a incorporacdo de qualquer regra da politica monetaria as
expectativas racionais dos agentes, a autoridade monetaria perde seu poder de acdo na
determinacdo dos niveis de produto e emprego. Os autores negam, entdo, a existéncia de um
tradeoff entre a inflacdo e o desemprego, de modo que a politica monetaria s6 poderia afetar as
variaveis reais e ser eficaz se surpreender 0s agentes com mudancgas inesperadas em suas regras

de conducdo de politica monetéria.

1.1.2 Visado Novo Keynesiano

Ao longo da década de 1980, tem-se a reformulacéo do pensamento keynesiano de
modo a responder 0s novos postulados classicos,. Gregory Mankiw, David Romer e Joseph
Stiglitz sdo os nomes mais expressivo da corrente de pensamento novo keynesiana e seus
principais preceitos de tal escola séo a rigidez dos precos e salarios, o sistema de concorréncia
imperfeita e a postulacdo de mercados ineficientes.

A rigidez dos precos e salarios é uma contestacdo a microeconomia walrasiana que
contempla uma economia de competicdo perfeita presente na teoria Novo Classica. Para SicsU
(1999), tal abordagem em relacdo a microeconomia € inadequada no curto prazo pois
desconsidera as flutuacdes econdmicas e o desemprego involuntario, elementos que nao
aparecerem no longo prazo, demonstrando a utilidade de tal abordagem somente para a
explicacdo nesse horizonte temporal. Segundo o autor, os modelos novos keynesianos
disponibilizam explicagdes da rigidez dos salarios a partir dos conceitos de custo de menu, no
mercado de bens, e de salario de eficiéncia, considerando o mercado de trabalho.

O custo de menu seria aquele que a firma depara ao desejar alterar o prego de uma
determinada mercadoria. As decisOes individuais das firmas de reduzirem seus precos podem
afetar o preco de outras firmas atraves do conceito de externalidade da demanda agregada,
podendo acarretar eventualmente numa reducdo no nivel geral dos precos. Uma falha na

coordenacdo das decisbes das empresas também culminaria em tal reducdo geral, que ocorreria



se cada empresa imaginasse que todas as outras diminuiriam o nivel de seus precos. Passando
para o0 mercado de trabalho, a rigidez dos salarios é fruto do conceito do salério de eficiéncia e
dos contratos salariais. O primeiro afirma que as firmas ndo reduzem o salario real por conta da
manutencdo da eficiéncia da produtividade do trabalhador, representando um custo adicional a
firma que o transforma em mais um fator de rigidez.

Devido a existéncia de desemprego involuntario e falhas no mercado, o sistema de
concorréncia é imperfeito e ha assimetria de informacdes. Apesar de adotarem as mesmas
expectativas racionais dos Novo-Classicos, ha a formacao estruturas de mercados oligopolistas
e monopolistas que permite as empresas pertencentes a esses setores deterem poder de mercado
suficiente para a fixacdo de precos ndo competitivos e estaveis em relacdo as oscilagbes da
demanda. Dessa forma, se mostra presente um espaco para a adocdo e atuacdo de politicas
corretivas de curto prazo, com um consenso entre a maioria dos novos keynesianos no carater
limitado das politicas de estabilizacdo, principalmente as politicas fiscais voltadas para o
controle da demanda. Diferentemente da neutralidade atribuida a politica monetéaria da escola
novoclassica, a politica monetaria para os novos-keynesianos € considerada o instrumento mais
eficaz de controle de demanda agregada face as flutuacdes econémicas, de forma a garantir a

estabilidade do regime de politica econémica.

1.1.3 Novo Consenso Macroeconémico

O gue comumente chamam de Novo Consenso Macroeconémico surgiu como uma
sintese entre duas correntes de pensamento anteriores — a dos novo-classicos e a dos novos-
keynesianos. Esta sintese representa o aproveitamento das ideias do novo-classicas para
explicar os efeitos da politica monetaria no longo prazo, de forma que ela ndo seria capaz de
alterar permanentemente a economia real ou que seus efeitos permanecessem no longo prazo;
e das ideias novo-keynesianas no curto prazo, destacando a existéncia de imperfeicbes no
mercado e a possibilidade de acdo da politica monetaria no curto prazo, de modo a afetar a
demanda agregada.

A inspiracdo monetarista do tipo 1l na anélise das obras de John Taylor pode ser
percebida a partir da adocao de certos principios como a postulacdo da existéncia da Curva de
Phillips, vertical no longo prazo e negativamente inclinada no curto prazo; a determinagdo do

produto pela funcdo de producédo da economia; e a reacdo dos agentes as decisdes de politica



econdmica via formacéo de suas expectativas, defendendo o uso tanto da politica fiscal quanto
monetéria.
O aproveitamento de certas ideias de Taylor estd presente na descri¢do de Arestis e
Sawyer (2003) do Novo Consenso Macroecondmico, a partir de trés equacoes:
@) Y% =ao + a1 Y%1 + a2 Et(Y Q1) — a3[Rt — Ee(pt+1)] + 1
(2) Pt = b1Y% + b2 pra + bsEt(pee1) + S2
(3) Rt = (1- ¢3)[RR™ + Et(pt+1) + €1 Y9%1 + Co(pra—p')] + C3Re1
Nas equacdes acima, tem-se as seguintes representacfes para cada varavel: Yg
representa o hiato do produto; R a taxa de juros nominal; p o nivel de pregos; RR* o “equilibrio”
da taxa real de juros; “s1” e “s2” representam os choques estocasticos; ¢ “Et” as expectativas
no periodo t. A equacdo (1) é a de demanda agregada, a qual descreve o hiato do produto é
determinado pelas expectativas passadas e futuras e pela taxa real de juros, levando em
consideracao as rigidezes dos precos. A (2) é uma Curva de Phillips Vertical que indica o nivel
de precos atual e a meta para o nivel de precos, ou seja, inflacdo baseada no gap do produto
corrente e na inflacdo defasada e esperada, com coeficientes b2 + b3 = 1. A equacéo (3) é uma
Regra de Taylor que atua como guia de conducdo monetaria, segundo a qual a taxa de juros
descreve o nivel de precos correntes, mostrando que os ajustes na politica econdmica obedecem
aos ciclos da economia.
A primeira equacdo demonstra como a taxa de juros real afeta o hiato do produto.
Nela também estdo presentes a formacdo de expectativas forward e backward looking dos
agentes, assim como a rigidez de precos no curto prazo e a flexibilidade plena deles no longo
prazo. Na segunda equacédo, a expectativa dos agentes € levada em conta e, com isso, ha a
participacdo da credibilidade do Banco Central na formacéo de tais expectativas a partir do
termo Et (pt+1). A terceira equagdo como uma regra de politica monetaria estipula que a taxa
nominal de juros é a soma da taxa real de juros e da taxa esperada de inflacdo, o que significa
que uma inflagcdo acima da meta se transcreva em uma taxa de juros nominal maior e vice-versa.
Além disso, 0 modelo apresenta uma neutralidade da moeda no longo prazo, uma vez que o
estoque de moeda ndo é explicitado e ndo qualifica nenhuma variavel das equacdes, sendo
meramente residual.
Também é evidente a influéncia monetarista na analise de Mishkin (2007), a partir
da selecé@o de seus pilares do NCM, com o destaque para 0s seguintes principios: a inflacdo é

sempre um fenbmeno monetario; auséncia de um tradeoff entre a inflacdo e o desemprego no



longo prazo; énfase no papel das expectativas racionais na determinagdo da inflagdo; a
eficiéncia da politica monetéaria depende de um banco central independente; e a definigdo de
uma ancora nominal para se obter bons resultados da politica monetéria. Para o autor, a
performance da politica monetéria esta associada ao nivel de avanco da base cientifica de seus
principios, visando sempre a estabilizagcdo dos pregos devido aos beneficios de uma baixa e
estavel inflacdo ao nivel de produtividade empregada na economia.

Comparado as ideias apresentadas de tais autores, pode-se destacar a convergéncia
das ideias entre Taylor, Arestis e Sawyer e Mishkin na proposicdo do que seria considerada
uma boa condugdo da politica monetaria e na presenca da monetarista de certas ideias e
conceitos utilizados. Porém, para o primeiro, as politicas monetérias e fiscais sdo capazes de
atuar nas variaveis reais, algo que néo é considerado no modelo dos outros dois autores, como
ja indicado nas implicacdes das equacdes que descrevem o comportamento do NCM por eles
formulado. Para Mishkin, o campo de atuacdo da politica monetéria também é limitado, mas ha
a possiblidade de se inferir que tal politica pode ter efeitos nas varidveis reais de curto prazo.

Além disso, apesar das divergéncias em relacdo a certos principios e consequéncias
do uso da politica monetaria e fiscal, parece ser um consenso a recomendac¢do de uma ancora

nominal para o controle inflacionario, como o regime de metas de inflacdo.

1.2 Regime de Metas de Inflagéo

A formalizacdo de tais ideias do NCM aplicadas a modelagem de uma politica
monetaria resultou principalmente na recomendacdo de um Regime de Metas de Inflacdo, a
qual representa uma forma superior de se realizar esse tipo de politica conforme indicado por
Bernanke at al. (1999). Nessa secdo, veremos como esse modelo é proposto pela NCM para
depois ser analisada a visdo critica do pensamento pds-keynesiano a seus aspectos tedricos e

implicagdes nas variaveis reais da economia.

1.2.1 Recomendagdes do Novo Consenso Macroeconémico

Os principios comumente aceitos entre os autores do NCM em relagdo a politica
monetéria sdo os que consideram que a inflacdo baixa e estdvel é sempre desejada; a
necessidade de uma ancora nominal para guiar a politica monetaria; a credibilidade de um
Banco Central independente para se ter um respaldo do cumprimento da meta anunciada. O

Regime de Metas de Inflagdo, entdo, ndo teria o carater discricionério das politicas keynesianas,



e as autoridades monetérias estariam comprometidas em alcancar a meta nominal de inflagdo
estabelecida. Diferentes autores advogam a favor da adogao do regime de metas de inflagéo,
veremos nos seguintes parafros a justificativa e para a explanacdo da operacionalidade mais
ampla por detras da implementacdo de tal regime.

Antes de adentrar no debate acerca do RMI, esse paragrafo é dedicado a importancia
de um Banco Central independente e com credibilidade como requisito fundamental para a
eficiéncia do Regime de Metas de Inflagdo como principal instrumento de politica monetaria.
A tese de independéncia do Banco Central (IBC), segundo Cukierman, Webb e Neyapti (1999,
p. 1970) ndo é necessaria nem suficiente para garantir as condi¢fes de uma baixa inflacéo,
porém, o resultado de seu estudo empirico com 72 paises para se avaliar a relacdo da
independéncia de seus respetivos banco centrais e a inflacdo demonstra que um nivel de
independéncia legal mais baixo de tais instituicdes contribuem para um nivel mais alto de
inflag&o.

Como o Regime de Metas de Inflacéo se caracteriza pela defesa da estabilidade de
precos, ele pode ser considerado como um desdobramento da tese da IBC que destaca a atuacéao
da autoridade monetaria como a principal guardid da estabilidade dos precos. Bernanke et al.
(1999) destacam a ado¢do de uma dncora nominal, a partir do anincio de uma meta crivel, como
principal argumento para justificar a implementagéo de tal Regime. Considerando que, no longo
prazo, a Unica variavel macroeconomia que a politica monetaria é capaz de alterar é a inflacao,
a utilizacdo da ancora nominal exerce as fungdes de coordenacdo das expectativas de inflacdo
dos agentes econdmicos e de balizamento da formacdo dos precos. Assim, esse seria um
instrumento poderoso para demonstrar o0 comprometimento das autoridades monetarias com a
estabilidade dos precos.

Em relagdo as trés equacdes que descrevem o NCM em Arestis e Sawyer, também
é possivel encontrar elementos centrais do Regime de Metas de Inflagdo, para esses autores 0s
principios elencados a seguir seriam uma sintese dos elementos aceitos entre os apoiadores do
Regime:

1) Ele é uma policy framework que melhora comunicagdo do mercado, dos agentes
econbmicos e das autoridades monetarias a partir do anincio de uma meta oficial de
inflacdo cujo foco é a estabilidade dos precos, associado ao cumprimento dos
objetivos de credibilidade, flexibilidade e legitimidade;
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i) 0s objetivos seriam alcangados a partir de uma discricionariedade constrangida
(constrained discretion), que é vista como um meio termo entre as regras de tradi¢do
monetarista e a discricionariedade de tradicdo keynesiana, que seria um principio
que permite a estabilizacdo ao longo prazo ao mesmo tempo em que garante uma
flexibilidade de curto para a acomodacéao de eventuais choques inesperados;

i) politica monetaria como principal e mais eficaz instrumento de macroecondmico no
controle da inflacdo (assim como em Bernanke et al., a taxa de inflagdo € a Unica

variavel que sofre alteracdo devido a politica monetaria).

1.2.2 Criticas do Pos-Keynesianismo

Na literatura ha diferentes correntes de pensamento que fundamentam suas criticas
as premissas e aos resultados apresentados pelo RMI a partir de abordagens proprias, essa se¢cdo
é dedicada a avaliacdo critica do pensamento poés-keynesiano aos preceitos da politica
monetéria Mainstream. Os principais objetivos serdo a avaliacdo tedrica da critica ao Regime e
dos resultados empiricos relacionados as consequéncias a economia real da politica monetaria
que se utiliza de uma supressdo da demanda agregada para controlar variagdes no preco.

Iniciando com a sintese das proposi¢cfes comumente aceitas pelo pensamento
macroecondmico pos-keynesiano de Thirwall (1993), sdo destacados seis elementos essenciais
para autores dessa linha:

i) 0 emprego € determinado pela demanda efetiva no mercado de mercadorias, e
ndo no mercado de trabalho;

ii) existéncia do desemprego involuntario, de forma que nem todo desemprego €
resultado dos trabalhadores se recusarem a aceitar um nivel de salario menor;

iii) a relagdo entre investimento e poupanca agregados é fundamental para a teoria
econdmica, considerando a relagdo de causalidade do investimento para a poupanca, e ndo vice-
versa;

iv) postulacdo da nédo neutralidade da moeda e seus efeitos sobre a demanda;

v) a Teoria Quantitativa da Moeda apresenta inconsisténcias, dado que sua validade
s6 se confirma no pleno emprego e considerando uma velocidade constante da moeda
(considerando a endogeneidade da moeda, mudancas na preferéncia pela liquidez alteram a
velocidade da moeda, que para 0s monetaristas seria constante, e inflagdo de custos pode ocorrer

bem antes do pleno emprego ser alcangado);
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vi) os Animal Spirits dos investidores como principal determinante dos
investimentos de uma economia capitalista

Tendo essas premissas como norte para a caracterizacdo de uma critica pos-
keynesiana, ja pode-se assuntar que a adocao e aplicabilidade do RMI néo se sustentaria, devido
principalmente aos elementos “iv”’ e “v”.

Indo além da divergéncia em relagdo as premissas adotadas por cada corrente de
pensamento, hd a critica pds-keynesiana ao pensamento NCM apresentada por Lavoie e
Kriesler (2005), dividida em duas areas, a primeira no sentido de rejeitar os preceitos da relacéo
simples entre a taxa de juros e investimento do modelo IS, o qual garante a funcionalidade da
politica monetéria no curto prazo, e a segunda que invalida o consenso de que a Curva de
Phillips vertical no longo prazo, de modo que alguns p6s-keynesianos até se mostram contrarios
a existéncia de um tradeoff entre a utilizacdo da capacidade produtiva e a inflacdo no curto
prazo. Além da critica, Lavoie também apresenta uma modificacdo em relacdo a Curva de
Phillips e a taxa natural de crescimento que é considerada no modelo, levando em consideragdo
seus modelos de formacéao de precos em economias maduras, 0s quais S0 compostos por um
mark up acima dos custos de producdo de bens e servigos (comportamento similar aos mercados
oligopolizados). A conclusdo de tal modelo proposto € de que a inflacdo ndo deriva de uma
funcdo direta do hiato da utilizagdo da capacidade instalada, o que resulta numa modificagéo
da forma da Curva de Phillips a partir de fundamentos péskeynesianos, de modo a acomodar as
pressdes inflacionarios dentro de um certo intervalo de utilizacdo da capacidade produtiva.

O arcabouco tedrico em Rochon et al. (2006) afirma no debate acerca da politica
monetéria o deabtepos keynesiano se da em duas dire¢Bes: i) mostrar que as causas da inflacdo
ndo se encontram no excesso de demanda como os bancos centrais acreditam, mas sim na oferta,
ou seja, o principal determinante da inflag&o s&o os custos; i) ao tentar controlar a inflagéo via
continuo aumento da taxa de juros, a meta previamente definida sera atingida as custas do
colapso da economia, afetando, no processo, a distribuicdo de renda, a demanda agregada e o
produto. Assim, a transmissdo do mecanismo da taxa de juros nos precos € um longo e
complexo processo, que pode ter um custo muito elevado, ndo sendo completamente funcional
para controlar os niveis de inflagcdo dos paises no contexto contemporaneo.

Em Campedelli (2015), podemos encontrar uma sintese da critica pos keynesiana
aos principais argumentos que sustentam as premissas do RMI no caso brasileiro, destacando

os problemas estruturais da implementacdo e premissas desse regime, a partir de outras
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bibliografias. Essa argumentacdo se dard apds a apresentacdo da implementacdo e dos
mecanismos de funcionamento de tal regime no Brasil na proxima se¢do, de modo garantir o

entendimento da critica.
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CAPITULO 2. ANALISE E PERFORMANCE DO REGIME DE METAS DE
INFLACAO NO BRASIL

2.1 Politica monetaria no Brasil na década de 1990

A persisténcia da alta inflagdo nos anos das décadas de 80 e 90 levou ao fracasso
de muitos planos de estabilizagdo, até conseguir ser combatida com a adogdo do Plano Real,
em 1994. Conforme descrito por Oliveira e Turolla (2003), ele consistia na implementagéo
gradual da troca de moedas por meio da Unidade Real de Valor (URV), assegurando aos agentes
econdmicos de que ndo haveria quebra de contratos, diferententemente das tentativas anteriores.
Assim, o componente principal da estratégia de neutralizacdo da inércia inflacionaria foi a
ancoragem dos precos domesticos nos pregos internacionais, viabilizada por um cenario
macroeconémico de razoavel liquidez nos mercados internacionais de capitais para 0s paises
emergentes. Essa abundancia permitiu o financiamento dos déficits crescentes em conta
corrente decorrentes da mudanca cambial, devido a apreciagdo cambial somada a aceleracéo da
reducdo das aliquotas de importacdo, fornecendo o mecanismo de transi¢do para uma taxa de
inflacdo abaixo dos dois digitos.

O Plano Real seguiu caminhos similares que os processos de estabilizagdo adotados
pelos demais paises latino-americanos, os quais eram, em geral, baseados na ancoragem
cambial e na liberalizacdo das contas comercial e de capitais do balanco de pagamentos;
conforme exposto por Modenesi e Modenesi (2012), essas experiéncias, a0 mesmo tempo em
que foram bem sucedidas em eliminar a persisténcia de altas taxas de inflacdo, tiveram como
consequéncia desequilibrios expressivos nos balancos de pagamentos, devido a apreciacdo das
moedas domésticas. Para tentar reverter tais desequilibrios, as autoridades monetéarias
apostaram na elevacdo da taxa de juros a fim de atrair o capital externo, e no processo de
esterilizacdo da entrada de tais capitais, observou-se um aumento de divida publica interna.
Como resultado, os paises que apostaram na ancoragem cambial para conter a alta inflacionaria
tornaram-se vulneraveis aos ataques especulativos as suas moedas.

A resposta encontrada pelo governo Fernando Henrique Cardoso na época veio em
forma de tentativas de implementacdo de reformas estruturais, a partir de medidas de reducéo

do déficit previdenciario, emendas constituicionais e privatizagéo.
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2.1.1 A implementacdo do Regime de Metas de Inflagéo

O quadro de vulnerabilidade da moeda brasileira se agravou ap0s as crises cambiais
de paises da Asia e da Rissia em 1997-98, resultando numa forte desvalorizagdo do real devido
aos ataques especulativos em um cenario externo desfavoravel (baixa liquidez internacional) e
de elevada aversdo aos riscos. A situacdo fiscal do periodo entrou em um circulo vicioso no
qual a prépria piora do déficit causava uma reducdo na confianga do pais, que se refletia em
maior prémio de risco, maiores juros e posterior agravamento da crise fiscal. Sendo necessaria
a recuperacdo da confiancga nesse periodo de instabilidade, o Brasil apostou numa ancoragem
nominal da inflacdo alternativa & ancoragem cambial, assim como o México, Colémbia e Peru
apostaram no receituério ortodoxo, no periodo perto da virada do milénio, a partir da busca pelo
atingimento dos objetivos de: mudanca para um regime de cambio flutuante; reequilibrio das
contas publicas e a austeridade fiscal; ancoragem das expectativas inflacionarias sob o regime
de metas de inflagdo (Modenesi e Modenesi, 2012).

Nas palavras das proprias autoridades monetérias, na primeira edi¢do do Relatorio
de Inflacdo em junho de 1999, o Banco Central do Brasil (BCB) justifica a adocdo do regime
de metas de inflagdo: “constitui-se em estratégia mais adequada, no atual contexto, para a
manutencdo da estabilidade de precos [...] Ao mesmo tempo, evidencia as limitacGes da politica
monetéria e a eventual inconsisténcia de politicas econdmicas, aumentando o grau de
comprometimento do governo com o processo de estabilizacdo econémica”. No relatério, 0
texto também postula a neutralidade da moeda no médio prazo, um dos principais determinantes
para justificar a adocdo de tal regime (Relatorio de Inflacdo, BCB, 1999).

O sistema foi oficialmente implementado no Brasil pelo decreto 3.088 de 21 de
junho de 1999, o qual estabelece a sistematica de "metas para a inflacdo™ como diretriz para a
politica monetéria e a nova ancora para as expectativas inflacionarias, cujos pontos a serem
destacados séo:

) Representacdo das metas pelas variagdes anuais de indice de precos de

ampla divulgacao;

i) As metas e o0s intervalos de tolerancia sdo fixados pelo Conselho Monetario

Nacional (formado pelo Presidente do Banco Central do Brasil, 0 Ministro
da Fazenda e o Ministro do Planejamento);

iii)  Aexecucdo das politicas necessarias para 0 cumprimento das metas fixadas

é de competéncia do Banco Central do Brasil;
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Iv) Cumprimento da meta ocorre quando a variagdo acumulada da inflacéo,
entre janeiro e dezembro de cada ano, se situar na faixa de seu respectivo
intervalo de confianga;

V) Caso as metas ndo sejam cumpridas, o Presidente do Banco Central do
Brasil divulgara publicamente, por meio de uma carta aberta ao Ministro da
Fazenda, as razOes do descumprimento, as medidas a serem tomadas para
fazer a inflacdo voltar para dentro do intervalo estabelecido e o prazo para
iSSO acontecer.

A resolucéo de n° 2.615 do Conselho Monetério Nacional, em 30 de junho de 1999,
definiu o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado e divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia (IBGE) como referéncia para as metas inflacdo e determinou o intervalo
de tolerancia de dois pontos percentuais em torno da meta central.

As caracteristicas da implementacdo do regime, relacionadas ao arcaboucgo
institucional adotado, dialogam diretamente com o contexto da insustentabilidade do regime de
cambio administrado como ancora das expectativas nominais do fim da década de 90 e com o
passado de altas taxas inflacionarias. Seu desenho mais rigido decorreu da necessidade de se
ganhar rapidamente a credibilidade dos agentes em relacdo a capacidade de a autoridade
monetéria garantir a estabilidade dos precos, uma vez que ap6s o abandono do regime de
cambio flutuante, havia um alto risco de retorno da inflagcdo (Oliveira et al., 2016). No caso
brasileiro, entdo, o arranjo institucional foi utilizado ndo apenas como instrumento de
ancoragem de expectativas, mas também como instrumento de desinflacdo, considerando os
valores que foram fixados para as metas do periodo entre 1999 e 2001 (meta para 1999 de 8%,
para 2000 de 6% e para 2001 de 4%), ou seja, uma reducdo da inflacdo pela metade em trés
anos.

Outros elementos que indicam a preocupacdo das autoridades monetarias em
garantir maior credibilidade ao regime foram a utilizagdo do indice cheio de inflagdo como
referéncia para a meta e a auséncia de clausulas de escape que pudessem justificar as causas do
ndo cumprimento da meta. De acordo com Bogdanski et al (2010, p. 13), essa combinacéo foi
0 que justificou a adocdo do intervalo de tolerancia relativamente amplo de dois pontos
percentuais em torno da meta central. A introducdo de uma flexibilidade serviu para auxiliar o
Banco Central na acomodacao de choques internos e externos aos quais a economia brasileira

estava exposta.
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Um outro ponto de atencéo da escolha do indice cheio é a questdo da composicao
dos precos de bens e servigos no IPCA. De acordo com Carrara e Correa, (2012), o IPCA calcula
a mudanca dos precos de bens e servigos entre dois periodos (a partir da comparacao dos precos
que vigoraram nos 30 dias do periodo de referéncia com os 30 dias do periodo-base),
ponderando a participacdo de diferentes tipos de gasto com o consumo total. Tais despesas
podem ser categorizadas na estrutura do IPCA como: gastos com alimentagéo, transporte e
comunicacdo, despesas pessoais, vestuario, habitacdo, saide e cuidados pessoais, e artigos de
residéncia. A precificacdo de cada uma dessas categorias de bens pode ser feita atraves de dois
tipos de preco, divididos em precos livres e precos administrados ou monitorados. Os primeiros
sdo determinados pelas forgas que atuam no mercado de oferta e demanda e 0 segundo teriam
uma sensibilidade menor em relacdo a essas forcas, de modo a serem pouco ou nada
influenciado por elas. 1sso se da por eles gozarem de certa influéncia do poder pablico, estando
sujeitos a certa discricionariedade em nivel federal ou estadual e municipal em relacdo a
periocidade e magnitude de seus reajustes. Essa diferenca se da pelo impacto da varia¢do dos
precos administrados na cadeia produtiva de muitos setores, como por exemplo do pre¢o de
derivados do petréleo e da energia elétrica.

Uma vez que para os defensores do RMI o fendmeno monetario tem sempre sua
origem em variacdes por parte da demanda, conforme ja exposto em se¢fes anteriores, o fato
do indice utilizado como referéncia para a postulacdo da meta a ser atingida apresentar uma
composicao de aproximadamente 30% dos precos administrados no seu total e atribuir um forte
peso a grupos de precos que tém como principal driver de inflacdo a inflacdo por elementos de
custo (como exemplo alimentacéo e bebidas) traz interessantes implicagfes para 0 mecanismo
de variacao do IPCA e também para a forma de atuacdo do RMI no controle da variacdo, como
veremos adiante.

O Relatdrio de Inflagdo de 1999 também traz informagdes sobre a definicdo da
taxa de juros, a qual se constitui no mais importante instrumento de politica monetéria do BCB,
capaz de influenciar os niveis de atividade econémica e precos. O Banco Central ndo determina
diretamente o nivel da taxa de juros basica da economia a partir das reunides do Comité de
Politica Monetaria (Copom), mas sim indiretamente pela sua atuacdo no mercado bancério, a
partir da definicdo dos depdsitos compulsorios e das transacfes rotineiras entre os bancos.
Diante o gerenciamento diario de liquidez, alguns bancos ao fim do dia podem assumir posigdes

deficitérias ou superavitérias e utilizardo a taxa de juros determinada pelo BCB para o calculo
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de negociacdo das reservas, ou seja, € a partir do poder de fixacdo da taxa de juros do Banco
Central que as demais taxas de juros sdo formadas. A determinacdo da taxa de juros pode ser
descrita pelo diagrama abaixo:

Figura 1: Determinacgdo da taxa de juros

Mercado de Reservas
Bancarias

_________________ i Mercado
Financeiro

CBD, etc

Elaboracdo prépria. Fonte: Relatorio de Inflagéo, 1999, pag. 91.

Na visdo tradicional, os principais canais de mecanismo de transmissdo politica
monetaria, sdo: taxa de juros, taxa de cambio, preco dos ativos, crédito e expectativas. Afetando
essas variaveis, as decisdes acerca da politica monetaria influenciam os niveis de investimento
e gasto dos agentes, afetando, assim, a demanda agregada. Como nesse modelo a origem da
inflacdo é principalmente um efeito por parte da demanda, é através da manipulacéo da taxa de
juros que € atingido o objetivo de se controlar a inflacéo.

Na visdo pds-keynesiana, porém, o fenbmeno da inflacdo ndo possui como Unica
origem as varia¢fes no nivel de demanda, principalmente no caso brasileiro, por se tratar de
uma economia emergente. Em Sicsu (2003), tem-se a classificacdo de pelo menos cinco tipo de
inflacdo, inspirada nas ideias de Davidson, sendo elas a inflacdo de salérios, de lucros, de
retornos decrescentes, importada, de impostos e choques de oferta inflacionarios — todas estas
de origem de oferta. Dessa forma, ao utilizar somente a taxa de juros para atacar multiplas
causas inflacionérias, € necessaria uma resposta mais enfatica do aumento dos juros para
combater a inflag&o, o que resulta na supresséo da demanda e no desaquecimento da econdmica.

Essa € umas das principais criticas dessa corrente de pensamento a adogdo desse modelo, uma
vez que 0 uso dessa politica contracionista ndo contribui para conter o processo inflacionario
cuja causa esta no lado da oferta.

Conforme indicado no capitulo anterior, em Campadelli (2015), estdo presentes
elementos estruturais na economia brasileira que contribuem para que tal regime nao apresente
uma reducdo sistematica inflacionaria, mostrando-se eficaz somente na estabilizacdo da

inflacdo em determinados periodos, com uma baixa tendéncia de queda, e com um crescimento
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econdmico em diversos momentos aquém do esperado. Eles estdo sintetizados em duas
principais frentes, sendo a primeira corrobora com a viséo de Sicsu apresentada no paréagrafo
anterior, a qual destaca que as mdltiplas causas inflacionérias brasileiras, sofrendo forte
influéncia de elementos da oferta, implicam que o regime acaba proporcionando um
crescimento economico abaixo do potencial e sem resolver efetivamente o problema
inflacionario.

A segunda é referente a composicdo do peso dos grupos dentro do IPCA. Os dois
maiores grupos de despesa do indice sofrem forte pressdes inflacionarias cuja origem nao esta
no ambito da demanda. A principal despesa do indice, a de alimentos e bebidas, sofre grande
influéncia do comportamento dos precos das commaodities e dos produtos agricolas, ou seja,
sujeitos aos choques de oferta de tais precos no mercado internacional. O segundo grupo de
maior peso na composicao do indice é o de transportes, cujo expoente de custo mais expressivo
sdo os precos dos combustiveis, 0s quais, por sua vez, consituem-se em sua maioria como
precos administrados que sdo reajustados com base de inflagdes passadas (indice 1GP-M),

fazendo com que grande parcela de sua inflagcdo tenha sua origem fora do &mbito da demanda.

2.2 O Desempenho do Regime de Metas de Inflagdo em cada Governo

Esta secdo € dedicada a andlise do desempenho do RMI no Brasil desde sua
implementacdo, em 1999, tendo como recorte temporal os diferentes mandatos presidenciais.
Ela se dard, primeiramente, pelos resultados apresentados na taxa da inflacdo acumulada em
cada ano, indicando se meta anual foi atingida ou ndo, trazendo consigo um retrato da trajetoria
dos indicadores macroecondmicos mais relevantes para sua variacdo em cada periodo, assim
como um breve panorama macroecondmico do cenario interno e externo, a titulo de
contextualizagdo. Apés a conjuntura, a interpretagdo dos resultados sera baseada em referéncias
de diversas escolas de pensamento econdmico, mas principalmente de autores que fazem parte

do pos-keynesianismo.

2.2.1 Segundo Governo Fernando Henrique Cardoso (1999-2002)

No segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, houve a
substituicdo da ancoragem cambial das expectativas inflacionarias, com a implementacéo do
RMI no Brasil, em junho de 1999. Sob gestdo de Arminio Fraga no Ministério da Fazenda,

temos o inicio do processo de construcdo de credibilidade do BCB e de demonstracdo de

19



resultado na reducdo do nivel de inflacdo, periodo no qual os custos em termos de taxa de juros
para fazer com que haja a convergéncia da inflagdo para a meta é maior.

Em relacdo aos resultados apresentados, nos primeiros dois anos houve o
cumprimento da meta estabelecida pela CMN para a inflacdo, com uma tendéncia de variagédo
da trajetéria em torno da banda superior, como se pode observar no gréfico abaixo. Porém, em
2001 e 2002 os choques internos e exdgenos, principalmente os efeitos da crise econémica
argentina e do ataque de 11 de setembro de 2001, foram de tal magnitude que inviabilizaram a

convergéncia da inflagdo no periodo, rompendo com o limite superior do intervalor de variagdo
da meta.

Figura 2: Resultados do RMI no Governo FHC 11 (1999-2002)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados disponiveis em IBGE (a respeito do IPCA) e Banco Central (metas

de inflagdo e sua banda de variacéo).

A instabilidade macroeconémica provocou uma forte variacdo na taxa cambial,
como pode ser observado na figura 3. Os impactos da forte desvalorizagéo do real, conforme
Arestis et al (2008), afetou os pregos domésticos a partir do efeito pass-trough da taxa de
cambio, cujos efeitos diretos se dao através da desvalorizagdo nos insumos intermediarios ou
finais e do impacto indireto através dos precos monitorados, uma vez que eles sao relativamente

insensiveis as condigdes de demanda e oferta doméstica, ambos pressionando fortemente a
inflag&o.
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Figura 3: Taxa de cambio nominal — média mensal
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do IPEA (Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢do Balanco de

Pagamentos (Bacen / Boletim / BP).

Além disso, em 2002, a forte depreciacdo do cambio observada pode ser também
atribuida a aversdo do capital internacional em relacdo aos rumos da eleicdo. A piora das
expectativas dos agentes privados, considerando o contexto macroeconémico da época, trazia
consigo o temor da retomada da inflacdo que fez com que o até entdo candidato Luiz Inacio
“Lula” da Silva, ainda durante a campanha, divulgasse em julho daquele ano a “Carta ao Povo
Brasileiro”, com o objetivo de sinalizar aos empresarios seu compromisso com a estabilidade
monetaria e responsabilidade fiscal, sendo apontado por Singer (2010) como um dos marcos de
representacdo do pragmatismo do Partido dos Trabalhadores (PT).

O estudo em Minella et al. (2003) apresenta a quantificacdo do “peso” desses
choques no comportamento da inflagéo a partir da decomposigéo de quatro principais elementos
que contribuiram para que a inflagdo se mantivesse acima da meta cheia durante o periodo.
Segundo seus resultados, a principal responsavel pelo desvio da meta inflacionaria foi a taxa de
cambio, a qual aumentou, respectivamente, 20,3% e 53,5%, em 2001 e 2002. Pelos resultados,
em 2001, 38% da taxa de inflagdo podem ser explicados pela depreciacdo cambial (10 pontos
percentuais acima do segundo colocado), enquanto, em 2002, a contribuicdo da variagdo

cambial ficou em 46% (15 pontos percentuais acima do segundo colocado). Como resposta, 0

principal foco da politica monetaria foi a minimizacdo da propagacdo dos choques aos demais
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precos da econbmica a partir de uma elevacdo sistematica da taxa Selic, como se pode observar
no final do periodo do gréfico abaixo.

Figura 4: Taxa de juros - Meta Selic definida pelo Copom (% a.a.)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados disponiveis no Banco Central do Brasil.

A conclusdo dos estudos de Balbino et al (2011) em relacdo ao tempo e a
intensidade de reposta da autoridade monetéria aos choques exdgenos é que mesmo com a
coeréncia na conducao de politica monetaria de Arminio Fraga, o aumento da taxa Selic ndo
seria possivel controlar a inflacdo, devido a magnitude dos efeitos de tais chogques. Desse modo,
além do ndo cumprimento das metas em 2001 e 2002, houve também uma revisdo das metas
fixadas para os anos de 2003 e 2004, alterando a estratégia original para poder comportar 0s

efeitos 0s choques nas metas dos anos seguintes.

2.2.2 Governos Lula (2003-2010)

Conforme descrito na secdo anterior e apontado por Barbosa (2013), a corrida
presidencial do ano de 2002 se deu num contexto de crise financeira internacional e de baixa
liqguidez no mercado internacional, com forte depreciacdo do real e de elevacdo do prémio de
risco dos titulos publicos. Com a elei¢do de Lula, houve a confirmacdo do pragmatismo em
relacdo a conducéo da politica econémica, o qual pode ser observado pela prioridade na agenda

econdmica, nos anos de 2003 a 2005, pela recuperacdo da estabilidade monetaria e fiscal. Em
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relacdo a conducdo da politica monetéria, a preocupacdo com a possibilidade de estouro da
meta provocou uma elevacdo sistematica da Selic. Esse movimento visava afastar o temor do
retorno das altas taxas de inflacdo e depreciacdo da taxa de cambio. Além disso, a escolha de
Henrique Meirelles como Ministro da Fazenda representou uma continuidade da ortodoxia na

conducdo da politica econémica, acarretando um efeito positivo nas expectativas de mercado.

Figura 5: Meta Taxa de Juros Selic definida pelo Copom (% a.a.)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados disponiveis no Banco Central do Brasil.

Apesar da manutencdo desse conservadorismo da politica econdmica e da reviséo
da meta de 2003 ndo houve o cumprimento da meta de inflacdo nesse ano, muito devido aos
efeitos dos choques ao ano anterior, os quais fizeram com que a inflacdo superasse em quase
dois pontos percentuais a meta de 5,5%. Em 2004, o ano fechou em 7.6%, também superando
a meta determinada para esse ano.

O desempenho externo nos primeiros anos de mandato de Lula foi amplamente
beneficiado pelas condi¢cdes de crescimento mundial e pela elevada liquidez internacional,
sendo representados pelo “efeito China”, devido as incomparaveis altas taxas de crescimento
econdémico que provocaram uma alta demanda de matérias primas, provocando o boom dos
precos das commodities. No gréfico acima, tal periodo pode ser identificado pela flutuacéo da
inflag&o dentro das metas estabelecidas e os principais resultados para a economia brasileira,
apontados por Oreiro e Dezordi (2006), foram quatro anos de superavit na conta transacoes
correntes do balanco de pagamento, aumento das reservas internacionais, crescimento do fluxo

de comércio e diminuicdo da divida externa.
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Figura 6: A evolucdo das reservas internacionais (total anual em US$ milhdes)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados disponiveis em IBGE.

A manutencdo da politica monetaria restritiva , a qual ja vinha também apresentado
resultados favoraveis para o controle da inflacdo desde o governo anterior, podendo ser
observada pela manutencao de altas taxas de juros Selic e os efeitos da conducédo de politica
monetéria equivalente ao periodo de vulnerabilidade dos choques dos anos anteriores fizeram
com que a inflacdo convergisse mais rapidamente a meta. Tal efeito foi analisado por Balbino
et al. (2011), levantando-se as hipoteses que de com o passar do tempo, a credibilidade no
regime de metas de inflacdo foi aumentando e o esforco em termos de taxa de juros, necessario
para fazer a inflagdo convergir tornou-se cada vez menor. Os autores constatam, entdo, uma
postura efetivamente mais conservadora de conducdo de politica monetaria por parte Meirelles
do que a gestdo de seu antecessor, Arminio Fraga, que pode ser atribuido também ao medo de

gue a expectativa de inflacdo continuasse alta.
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Figura 7: Desempenho do RMI nos anos do Governo Lula (2003-2010)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados disponiveis em IBGE (a respeito do IPCA) e Banco Central (metas

de inflag&o e sua banda de variacéo).

O conservadorismo na conduc¢do da politica monetaria se apoia na crenca de que a
que a inflacdo é altamente prejudicial ao crescimento econdmico e, consequentemente, a
estabilidade é o principal objetivo a ser alcangado pela politica monetaria. De acordo com
Modenesi (2010), essa visdo é aceita por grande parte dos formadores de opinido, da academia
e da sociedade em gral, porém, os custos de uma politica monetaria restritiva se inserem
marginalmente dentro no debate acerca da estabilidade. Dessa forma, o autor sumariza trés
modos pelos quais a elevacdo dos juros diminui 0 bem-estar social:

1) desestimulo ao investimento privado, o que reduz a demanda agregada e,
portanto, diminui a taxa de crescimento do PIB;

2) valorizagdo do real, por conta da maior rentabilidade dos ativos financeiros
domésticos que estimula a entrada de capitais externos; com isso, ha a reducdo da
competitividade das exportacoes e a deterioracdo do saldo total do balanco de pagamentos;

3) aumento das despesas com o servico da divida pablica, o que limita os gastos de
custeio e de investimento do governo

Até a crise de 2008, a escolha de conducdo de politica monetaria no caso brasileiro

estava associada a um mercado externo favoravel e a adogdo de um conjunto de politicas
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socioecondmicas atenuaram os efeitos dos juros altos elencados acima. Entre 2004 e 2007,
foram alcangadas taxas de crescimento do PIB acima de 5%, constituindo um “Milagrinho
Econdmico” nos anos do governo Lula, conforme argumentado por Carvalho (2018). Uma das
receitas para crescimento econdmico estava associada a distribuicdo de renda, as politicas de
valorizacéo do salario minimo e ao fomento do consumo por parte das familias.

Esse conjunto de a¢des impactou diretamente o consumo dos trabalhadores, a partir
do aumento de seu poder de compra viabilizado pelo aumento da renda das classes baixas. Pelo
aspecto monetario, esse movimento significou uma pressédo inflacionaria de servicos, a qual
potencializou a participacdo dos precos livres na variacdo da inflagdo. Analisando o
comportamento da inflagdo a partir da composicdo de precos administrados e pregos livres na
variacdo do IPCA, o que se observa € que desde a implementacdo do RMI, os precos
administrados eram o0s que mais contribuiram para o amento da inflacdo. A partir de 2007,
houve uma substituicdo do protagonismo da pressdo inflacionéaria por parte dos precos
monitorados pelos pregos livres. Fatores que podem explicar a cauda dessa inflexdo séo os
resultados das politicas redistributivas de renda e de valoriza¢do do salério, tendo aumentos

sistematicos acima dos precos livres, como se pode observar no grafico abaixo:

Figura 8: Variagdo mensal do IPCA e do IPCA dos pregos monitorados (1999 2011)
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados disponiveis no IBGE.
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A observacdo da dindmica dos precos administrados é importante pois a
determinacdo de seus precos difere da dos precos livres de trés modos diferentes, conforme
(Minella et al. 2003, p. 7):

i) dependéncia de precos internacionais (como € o caso de produtos derivados

do petroleo);

i) grande pass-through por conta da taxa de cambio;

iii) maior comportamento backward-looking, devido ao fato dos serem
ajustados com uma periodicidade regular a partir de determinado indice,
como o caso da eletricidade pelo indice Geral de Precos (IGP).

Consequentemente, considerando a importancia dos precos administrados na
determinacéo da taxa de inflacdo brasileira, as pressdes inflacionarias que sensibilizam o BCB
a aumentar a as taxas de inflacdo talvez mais do que seria necessario para conter a inflacdo dos
precos de mercado. Segundo Arestis et al (2008), isso ocorre pois 0 BCB precisa acomodar 0s
efeitos secundarios que surgem de choques dos precos monitorados através da variacao da Selic,
a qual ndo ¢ tdo eficiente controle desses tipos de preco.

Com a crise financeira internacional, tornou-se comum o uso de ‘“novos
instrumentos” de politica monetéria por parte dos bancos centrais ao redor do mundo, devido
ao esgotamento do instrumento convencional da manipulacéo da taxa de juros de curto prazo.
De acordo com Oliveira et al (2016), nos paises desenvolvidos o uso de medidas
macroprudenciais visava a estabilidade do sistema financeiro, na tentativa de restabelecer o
funcionamento adequado dos mercados financeiros e da intermediacédo financeira e o estimulo
a atividade econémica, de modo a viabilizar o uso suplementar da politica monetaria como
mecanismo anticiclico de combate & crise. Como no caso brasileiro, também foram utilizadas
as medidas macroprudenciais em economias emergentes, mas com o objetivo de evitar maiores
distorc¢des decorrentes do elevado diferencial de taxas de juros interna e externa e para viabilizar
0 cumprimento da meta de inflag&o.

Uma das tentativas de contencdo das pressdes inflacionarias se deu pelo o sistema
de depdsitos compulsérios, cujos efeitos sobre as condi¢cGes monetérias derivam da variacdo do
volume de recursos que 0s bancos podem transformar em crédito para a economia, controlando,
pois, 0s agregados monetarios. Para compensar a iliquidez internacional, devido a fuga da de
capital internacional de curto prazo de titulos cujos riscos sdo maiores, como no caso brasileiro,

conjunto de medidas relacionadas aos compulsérios ocasionou redugdo do montante agregado
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recolhido, de pouco mais de R$250 bilhdes para cerca de R$180 bilhdes, minimizando os
efeitos adversos que seriam causados por elevagdes ainda maiores da taxa Selic.

As acbes do governo acompanharam o movimento dos paises desenvolvidos,
substituindo a politica monetaria pré-ciclica e assimetrica por medidas que garantiam maior
flexibilidade e atuacdo governamental para poder responder aos efeitos recessivos
generalizados globais. Segundo Jardim (2013), a estratégia foi pautada no investimento no
mercado interno e na geracao de emprego e de renda, a partir de medidas como as de reducéo
da taxa Selic; liberacdo de crédito; reducdo de impostos para elevacdo do consumo interno;
manutencdo de politicas de valorizacdo do salario minimo; fortalecimento do investimento
publico no setor produtivo através do fortalecimento do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC); e ampliacdo de programas sociais, com o Bolsa Familia. Dessa forma,
pode-se observar uma mudanca na atuacdo do Estado como articulador e indutor de politicas,
sendo ele um dos principais atores para tentar manter a demanda aquecida e mitigar os efeitos
domesticos da crise internacional.

O movimento descrito no paragrafo acima foi possibilitado pelo bom desempenho
macroeconémico dos indicadores da economia real, como baixas taxas de desemprego e uma
estabilidade em indicadores do setor externo. Outro fator foram os altos niveis das reserva
internacionais, os quais foram capazes de conter em certo grau 0 movimento de variacdo
cambial provocado pela fuga de capital, movimento caracteristico do capital internacional de
curto prazo de escolher decisdes de investimento que apresentem menor risco frente a incerteza
predominante no cenario internacional, devido a crise financeira originaria no setor imobiliario

norte-americano.

2.2.4 Governos Dilma (2011-2018)

O primeiro Governo de Dilma foi marcado por controvérsias e inconsisténcias
macroeconémicas, conforme apontado por Nader (2018). Em relacdo a conducédo da politica
monetaria, sob gestdo do Ministro da Fazenda Guido Mantega, seu mandato pode ser divido
em dois subperiodos: o primeiro, com inicio no segundo semestre de 2011, foi marcado pelo
movimento de queda da taxa Selic, a qual percorreu uma trajetéria descente até a taxa atingir o
piso historico de 7,25% em outubro, possibilitado pelo uso de medidas ndo convencionais e
alternativas a manipulagéo da taxa de juros para o controle inflacionario; ja a partir de abril de

2013, inicia-se uma reversdo desse movimento, marcado por acentuado aumento da taxa de
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juros, na tentativa de retomar o controle da condugdo macroeconémica a partir da manipulagéo
da Selic, a qual aproximou-se ao patamar de juros encontrado no inicio do mandato de Dilma.

Esse movimento pode ser observado na figura 9.

Figura 9: Meta para a Taxa Selic (2011-2018)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados disponiveis no Banco Central do Brasil.,

Observa-se, entdo, no primeiro biénio do governo Dilma, o ambiente externo
passou a ser considerado mais turbulento, com grandes reducdes nas projecdes de crescimento
dos principais blocos econémicos (BCB, 2011c) e sinais de moderacao da atividade doméstica.
Para 0 BCB, isso tornou o balanc¢o de riscos para a inflagdo mais positivo, pelo maior hiato do
produto, o qual passou a utilizar medidas macroprudenciais para auxiliar no controle
inflacionéario. Destacam-se as medidas de diminuigéo da taxa de juros, maior discricionariedade
na variacao dos precos administrados e liberagdo do crédito e ampliacdo do papel dos bancos
publicos, na tentativa de estimular a demanda agregada e diminuir os de custos dos setores
produtivos.

Segundo Oliveira et al (2016), a utilizacdo do sistema de depositos compulsorios
foi deliberada para auxiliar na operacdo do RMI, havendo grande compatibilidade entre o
regime de metas para a inflagdo e o uso de instrumentos macroprudenciais.

O afrouxamento monetario foi viabilizado por agdes complementares, como o0 uso
de uma maior intervencdo na determinacdo governamental dos precos administrados,
principalmente os pregos da gasolina. Esse movimento é caracterizado como parte de uma série
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de medidas macroprudenciais que marcaram esse governo. No caso da gasolina, a interferéncia
em seus precos se deu principalmente em 2012, como apresentado por Azevedo e Serigati
(2015), a partir da desoneracdo completa da Contribuicdo de Intervencdo no Dominio
Econdmico (Cide), imposto incidente sobre a comercializacdo de gasolina e diesel, provocando
distor¢des microecondmicas que podem ser percebidas pela queda de rentabilidade da indUstria
do etanol, a qual foi fortemente impactada pelos pregos mais competitivos dos derivados de
petréleo.

A aposta de crescimento econémico se deu pela liberacdo de crédito para
aquecimento da demanda interna, como resposta a crise internacional, & queda dos precos das
commodities e a desaceleracdo do comércio internacional, considerando a estagnacdo dos
paises europeus e a lenta recuperacdo da economia norte-americana. A combinacdo da
estratégia de crescimento econdémico, em resposta a mudanga no cenario externo, junto a
flexibilizacdo da politica monetaria desencadeou o inicio de uma tendéncia de piora dos
indicadores macroecondmicos e fiscais, com destaque para uma reducdo significativa do
superavit primario.

A associacdo desse cenario ao processo de aceleragdo inflacionaria do final de
2012 e de um decepcionante crescimento econdémico ao fim daquele ano, explicitou os dilemas
do regime de politica macroeconémica e os limites da prépria estratégia de flexibilizacdo que
caracterizou o primeiro biénio do governo Dilma (Cagnin et al, 2013, p. 185). Como n&o houve
a concretizacdo de um crescimento econémico fruto dos resultados de tais politicas, 0 combate
a inflacdo voltou a ocupar o papel central na preocupacdo das autoridades do governo em 2013.
Como resposta as persistentes pressdes inflacionarias e a saturacdo dos efeitos das medidas
macroprudenciais, a resposta da autoridade monetaria no segundo semestre de 2013 veio
através da politica de metas de inflacdo, caracterizando o inicio de uma nova fase de elevacéo
da taxa de juros Selic.

Ao final do primeiro mandato da presidenta, conforme apresentado por Nader
(2018), pode-se destacar no ambito domeéstico o baixo dinamismo do investimento, uma vez
gue as medidas aplicadas até entdo ndo foram suficientes para alavancar o investimento privado
e atrofiaram a capacidade de investimento publico, baixo crescimento do PIB, a desaceleracéo
do crédito e do consumo das familias a deterioracdo das contas publicas. Ja no &mbito externo,
as tendéncias de comércio internacional ndo favoraveis sdo marcadas pela lenta recuperagédo

dos paises centrais e uma gradual desaceleracdo da China. Dessa forma, a taxa de variacao da
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inflacdo no primeiro mandato de Dilma mantém persistentemente perto do teto da meta, porém
fechando todos os anos dentro da meta, uma vez que o resultado é medido a partir da variacdo
do acumulado anual, conforme observado no gréafico abaixo (figura 10).

Figura 10: Resultado do RMI anos do Primeiro Governo Dilma (2011-2014)
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados disponiveis em IBGE (a respeito do IPCA) e Banco Central (metas

de inflagdo e sua banda de variacdo).

Apbs a vitoria no segundo turno de Dilma, a tentativa de estabilizar a economia
pode ser representada pela escolha de Joaquim Levy como Ministro da Fazenda, a partir de
2015, simbolizando o periodo de politicas recessivas, com inspiracdo ortodoxa e a aplicagdo de
uma série de reajustes fiscais e monetarios. Tal fendbmeno esta descrito em Carvalho (2018),
com a aposta do governo em mais cortes de gastos visando a consolidagdo, o que nas contas
publicas significou uma queda dos investimentos publicos e no aumento da Selic.

Esse também foi o periodo de realinhamento dos precos administrados como forma
de erradicar a defasagem que certos pregos apresentavam, principalmente os da gasolina e do
setor elétrico, de forma a tentar reconstituir as margens de lucro e rentabilidade das empresas
que ofertam esses servicos e diminuir a presenca da discricionariedade no ambito
microeconémico. Tal movimento, entretanto, ndo foi gradual, mas sim tipico de um choque

econdémico que acompanha quase todas as experiéncias de implementacdes de medidas
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neoliberais, descrito em Klein (2008), o que implicou em altos impactos na trajetoria do PIB e
no consumo das familias.

Como resultado, no inicio de 2016, foi escrita a “Carta Aberta” para justificar o ndo
cumprimento da meta, com a inflacdo batendo persistentemente o teto da meta por diversos
meses e completando o ano de 2015 com a variagéo do IPCA alcangando o valor de 10,67%, o
qual ultrapassou o limite superior do intervalo de tolerancia acima da meta de 4,5% ao ano
(a.a.), estabelecida pelo CMN por meio da Resolugdo n° 4.237, de 28 de junho de 2013. As
justificativas oficiais para tal resultado descritas foi justamente a variacdo dos precos
administrados, os quais alcangaram o patamar de variacdo de 18,07% no ano de 2015, em
comparacdo aos 5,35% de varia¢do no ano anterior e a0 movimento da taxa de cambio.

Os resultados fiscais ndo favoraveis contribuiram para uma queda da participacdo
do investimento publico em infraestrutura social e fisica no total dos gastos governamentais.
Dessa forma, o resfriamento da demanda se dara também pela diminui¢éo do consumo por parte
do governo, o qual tentara, via medidas macroprudenciais, estimular o crescimento privado a
partir de desonerac@es e tentativas de diminui¢do da matriz de custos dos empresarios, 0 que
sera denominado por Carvalho (2018) de “Agenda FIESP”, fazendo alusdo a uma politica de
fomento da indUstria nacional via politicas setoriais. Ou seja, a aposta da equipe econémica do
governo era que os investidores privados pudessem substituir o nivel de investimento publico,
o qual vinha perdendo sua capacidade de producdo devido a piora dos resultados fiscais.

Isso provocou uma queda na confianca dos agentes econdmicos e certa perda de
credibilidade do BCB, com a percepcdo de parte da sociedade da influéncia politica em suas
decisdes, criando as bases para a corrosdo da propria sustentacdo de Dilma. Do ponto de vista
das expectativas, foi-se criando uma visdo contraria a conducao econémica de Dilma, sendo ela
a culpada pela piora do desempenho do crescimento do PIB, devido a corrosdo dos indicadores
fiscais. Ao passo que 0 governo atribuia ao cenario externo as causas para a desaceleragdo
econdmica, devido a estagnacao das maiores economias internacionais e a queda dos precos de
commodities, 0 que contribui para desvalorizacdo do cdmbio, gerando mais um ponto de
pressdo inflacionaria que ia além da tomada de decisdo do ambito doméstico a partir de sua
equipe econdbmica, comandada por Levy.

Levy ndo permaneceu um ano no cargo e com a sua saida, a tenséo se intensificou
no governo, acentuando a fragilidade nas bases de sustentacdo do governo, o qual apresentava

forte dificuldade para costurar acordos politicos, dando inicio ao periodo em que todos 0s
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esforgos estavam voltados a manutencdo do proprio mandato da presidenta (Carvalho, 2018).
Com o estouro da meta de inflacdo e a deflagragéo da recessao na economia brasileira, surgem
duas convencdes na formacdo de expectativas dos agentes que moldardo todo o debate publico
em torno da figura da presidenta, sdo elas a “panaceia do impeachment” — entendimento de que
todos os indicadores econdmicos melhorardo com a saida da presidenta — e o aparecimento da
“fada da confianga” — a retomada da confianga dos agentes caso seja cumprido todo o

receituario ortodoxo de consolidacao fiscal, de modo a estimular novamente a economia.

Figura 11: Resultado do RMI nos anos do Segundo Governo Dilma (2014-2018)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados disponiveis em IBGE (a respeito do IPCA) e Banco Central (metas

de inflagdo e sua banda de variacdo).

Com o fortalecimento da oposi¢do e a constru¢do de um imaginario no qual a
panaceia do impeachment encontrava bases concretas, as justificativas para o golpe
institucional de Dilma vieram do ambito fiscal, criminalizando o uso de “pedaladas fiscais”
para dar inicio ao processo de impeachment. Seu afastamento do cargo se deu no inicio de 2016
e antes mesmo da conclusdo desse processo, 0 até entdo vice-presidente Michel Temer ja tinha
iniciado a promog¢ao de sua agenda economica “Ponte para o Futuro”, com medidas de
austeridade fiscal tiveram forte impacto no comportamento da inflagcdo, como observado na
figura 11.

Apos o choque inflacionério visando a corre¢do de distor¢cGes microeconémicas

causadas pela atuacdo governamental nos precos administrado, o que se observa como resultado
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da administracdo da equipe econdémica de Temer é um choque recessivo com graves efeitos na
trajetoria do P1B e na demanda agregada. Os custos para se manter a inflagdo dentro do intervalo
da meta foram muito elevados em termo de crescimento do PIB, vide figura 12 abaixo que nos
mostra que nos anos de 2016 e 2017 o Brasil passou pela mais grave recessdo econémica de
desde o periodo da estabilizacdo. Nesses anos, o resultado econdmico também néo foi aliviado
pelos efeitos na taxa de cambio, a qual tradicionalmente contribui para a estabilizagdo da

inflacdo domeéstica e melhora na balanca comercial nacional.

Figura 12: PIB a precos de mercado - taxa acumulada em quatro trimestres
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Fonte: Dados IBGE, elaboragdo propria
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CONCLUSAO

A popularidade da adocdo do regime de metas de inflagdo como principal
instrumento de politica monetaria, na década de 1990, € das expressdes da aceitacdo, por boa
parte da academia e dos agentes tomadores de decisdes, na crenca de que a inflacdo estavel e
baixa é condicdo necessaria para se obter um bom desempenho econdmico e que ela é
principalmente um fendmeno de demanda. No caso brasileiro, a implementacéo do regime se
deu ndo somente pelo objetivo de se estabilizar a inflagdo, mas também pelo ensejo dos efeitos
de desinflacdo, uma vez que a ancoragem das expectativas através do cambio se mostrou
insustentavel para o controle inflacionério para a maioria das economias emergentes, as quais
foram abandonando esse tipo de controle monetério ao longo do final da década de 90.

Considerando, entdo, nosso historico de altas taxas inflacionarias e o contexto de
instabilidade macroecondmica provocado, principalmente, pelas crises cambiais internacionais,
a definicdo do arcabouco do regime de metas de inflagdo no Brasil, no momento de uma
implementacdo em junho de 1999, contém varios elementos de rigidez. A justificativa para tal
desenho com condicdes pouco flexiveis (como exemplo, a auséncia de clausulas de escape),
por parte das autoridades monetarias, se deu pela necessidade de se construir e garantir a
credibilidade ao regime desde o inicio, com o intuito de ndo gerar suspeitas a sociedade, em
especial a alguns setores, como 0s investidores, em relacdo ao comprometimento das
autoridades monetérias com o cumprimento das metas anunciadas (Bogdanski, 2010).

Entretanto, a aceleracdo inflacionaria de 2002, logo nos primeiros anos do
funcionamento do RMI, foi fruto de choques exdgenos tdo intensos que mesmo sob um regime
monetario contracionista, as autoridades monetarias optaram por limitar a elevacao sistematica
da Selic, tendo em vista os altos custos ao desempenho econémico que um movimento mais
acentuado da taxa de juros basica poderia causar (Balbino et al, 2011). Dessa forma, no ano de
2002, foi escrita pela primeira vez a “Carta Aberta” ao Presidente da Republica por parte do
Ministro da Fazenda, com as justificativas do ndo cumprimento da meta de inflagdo naquele
ano. Os efeitos de tais choques ainda tiveram efeito da inflacdo dos anos de 2003 e 2004, a qual
ndo convergiu a meta mesmo com a revisao para cima da meta cheia.

Um dos principais motivos da divergéncia da meta nesses anos, conforme Arestis
et al (2008), é o efeito da variagdo do cambio na composicdo do indice de inflagéo.
Considerando as caracteristicas da economia brasileira, a forte desvalorizagdo cambial

intensificou os efeitos pass-trough do cdmbio, tanto via direta pelos precos dos produtos
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importados quanto pela via indireta através dos precos administrados. A varia¢do da taxa de
cambio é um dos principais elementos que podem justificar a convergéncia ou a extrapolacéo
do comportamento da inflacdo em relacdo a meta, conforme a visdo heterodoxa. Os primeiros
anos dos anos 2000, especialmente nos quais a inflacdo divergiu da meta, é simbdlico, nesse
caso, para demonstrar a influéncia de fatores exdgenos na definicdo da trajetéria da inflacdo e
como a manipulacdo da taxa de juros pode ser excessiva e ineficaz na contengdo de certas
pressdes inflacionarias.

A trajetdria da inflacdo dentro dos limites de variacdo da meta nos anos seguintes
foi beneficiada pela melhora no desempenho externo, favorecido principalmente pelo boom
commodities e as taxas crescimento da economia chinesa. Além disso, as decisdes de politica
econbmica do Governo Lula eram fomentadoras de demanda agregada interna, como as
definicbes de valorizacdo do salario minimo e aumento do investimento publico em
infraestrutura social e fisica. Tal periodo, argumenta Carvalho (2018), pode ser caracterizado
como “Milagrinho Econdmico”, devido as altas taxas de crescimento do PIB, as quais
permitiram uma melhora na qualidade da divida publica brasileira e proporcionaram um alivio
as pressdes inflacionarias.

Com a crise financeira internacional de 2008, houve um movimento de
flexibilizacdo da politica monetaria dos paises desenvolvidos, devido a queda de liquidez no
mercado de capital internacional. Além do afrouxamento monetério, com as sucessivas quedas
das taxas de juros dos principais Bancos Centrais do mundo, houve também a adocdo de uma
série medidas macroprudenciais para tentar reorganizar a liquidez dos sistemas bancarios
(Oliveira et al, 2016). Nas economias emergentes, também foram utilizadas medidas
alternativas a manipulacgéo da taxa de juros para conter os efeitos da crise e, no caso brasileiro,
um dos principais instrumentos foi o sistema de depdsitos compulsérios, atuando na defini¢do
das demais taxas de juros do sistema bancério.

A estratégia de mitigacdo dos efeitos da crise internacional, associada a manutencao
do estimulo da demanda agregada e a adogédo de algumas medidas macroprudenciais, comegou
a mostrar sinais de esgotamento em 2011. Nesse ano, ha o inicio do mandato de Dilma, marcado
principalmente por inconsisténcias na conducdo da politica macroeconémica e por tentativas
néo ortodoxas de estimulo ao crescimento econdmico, que ndo se concretizou.

Na tentativa de recorrer as medidas alternativas ao movimento de variagéo na Selic

para conter as pressdes inflaciondrias, o governo adotou deliberadamente medidas
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macroprudenciais, como uma postura de maior interferéncia na determinacdo dos precos
administrados (Azevedo e Serigati, 2015). Esse ensaio de maior flexibilidade da politica
monetaria ndo foi suficiente para atrair o investimento a longo prazo por parte dos agentes
privados. Desse modo, as autoridades monetarias retomaram sua atencao ao regime de metas
de inflagdo, aumentando sucessivamente as taxas de juros. Tal movimento so6 foi interrompido
pelo periodo eleitoral, momento no qual a inflagdo ameagou escapar da meta, porém fechou o
ano de 2014 dentro do intervalo de variacao.

A reeleicdo de Dilma significou, no campo macroecondmico, uma aposta ainda
maior na tradicdo ortodoxa para combater a inflagdo. Com o abandono de todo os instrumentos
ndo convencionais de controle inflacionario, em 2015 houve uma aceleracdo acentuada da
trajetéria do IPCA, marcando um segundo momento na historia brasileira de divergéncia da
meta de inflacdo, puxado principalmente pelo impacto dos precos administrados.
Diferentemente dos primeiros anos da década de 2000, os anos que sucederam o estouro da
meta de inflacdo foram marcados por uma reducéo dréstica no produto doméstico, com uma
recuperacdo muito lenta dos indicadores de crescimento econémico. A falta de dinamismo
interno e a incapacidade do setor externo de elevar a demanda, tendo em vista a retracdo do
comércio internacional, associada as politicas de austeridade que continuaram a ser aplicadas
nos governos seguintes, acentuam os altos custos de manutencdo da estabilidade monetaria,
denunciada pela teoria heterodoxa.

Assim, as Gltimas duas décadas de implementacdo do regime de metas de inflacéo
sdo marcadas pela forte influéncia externa na determinacéo dos principais pre¢os que compde

o IPCA, pelo conservadorismo
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