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Resumo

O artigo analisa aspectos tedricos e institucionais do regime de metas de inflagdo com
foco na experiéncia brasileira durante o periodo 2002-2008. De acordo com a analise
do desempenho macroeconémico como taxa de crescimento, taxa de inflacdo e
endividamento publico, demonstra-se que as op¢des de politica econémica no periodo
foram corretas e conduziram o pais ao crescimento sustentado. Nao obstante, diante
das estatisticas do periodo, verificou-se empiricamente 0 mecanismo de transmissao
da politica monetaria, de forma a se compreender como, através do comprometimento
da politica econdbmica com o regime de metas, automaticamente todas as demais
varaveis macroeconémicas chaves sdo estabilizadas, conduzindo a um equilibrio
dindmico da economia. O estudo também constata a estrutura a termo da taxa de juro
no periodo.
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Abstract

This paper highlights institutional and theoretical aspects of inflation targeting regime.
It focus on Brazilian experience during 2002-2008 period. The analysis of key
macroeconomic variables performance like growth rate, inflation rate and public debt,
show that the economic policy options during this period were the right ones, and have
led the country towards sustained economic growth. Nonetheless, through the period
statistics, the paper verified empirically the monetary policy transmission mechanism
and how the commitment with macroeconomic policy towards inflation targeting regime
automatically stabilizes other key macroeconomic variables; forging the whole
economy dynamic equilibrium. The paper also verifies the term structure of interest
rate in the period.
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INTRODUCAO

Como observam Goldfajn et. al. (2005) o Brasil adotou o regime de
metas de inflacdo no comeco de 1999, apds quatro anos utilizando a taxa de cambio
como meta de politica monetaria. Mais especificamente, entre 1994 e 1998 o Banco
Central do Brasil, BC, utilizou-se de altas taxas de juros domésticas e do processo de
privatizagao para atrair divisas a fim de manter a taxa de cambio apreciada. O principal
objetivo da politica econdmica a época foi reduzir a inflacdo através dos tradables,
com efeitos que levaram a sobrevalorizacdo do cambio e a substanciais aumentos no
déficit em conta corrente e na divida publica liquida.

De acordo com Epstein et. al (2009) a estabilizagdo macroecondémica
brasileira dependeu fortemente do influxo continuo de capitais de risco e, em
contrapartida, a posi¢ao financeira internacional do Brasil tornou-se crescentemente
fragil apds refletir os efeitos da crise asiatica em 1997 e da crise Russa no ano
seguinte. Ao final de 1998, o déficit em conta corrente atingiu 4,5% do PIB e o estoque
de reservas ndo permitiu a defesa da taxa de cambio.

A crise cambial subsequente resultou em uma maxidesvalorizagdo do
real. A taxa real do dolar cresceu mais de 60% nos meses seguintes. E, ap6s uma
pequena queda, permaneceu no patamar de 1,80, estabilizando-se em um nivel 50%
maior do que antes da crise. A resposta inicial do BC a abrupta depreciacéo do real
foi um aumento substancial na taxa basica de juro a fim de contingenciar a fuga de
capitais e reduzir o pass-trough da depreciacdo cambial a inflacdo. N&o obstante, apds
se estabilizar ao longo de 1999, o governo anunciou que estabeleceria um regime de
metas de inflacdo. A principal justificativa para mudanca foi que o governo precisaria
substituir o objetivo de politica final, da taxa de cambio para inflacdo, com intuito de
coordenar as expectativas do mercado e estabilizar a economia sob regime de cambio
flutuante.

A opcao por metas de inflacdo, em termos de uma economia aberta,
significou a op¢éo por uma politica monetéaria independente, fluxo livre de capitais e
taxa de cambio flutuante. Apesar do choque inicial, no entanto, o novo regime
monetario funcionou a contento. As primeiras metas foram fixadas em 8% para 1999
e 6% para 2000 com banda de variacdo de 2%. No primeiro ano a inflacdo atingiu
8,9% e no ano seguinte o BC cumpriu a meta, com a inflagcdo fechando dezembro em
6%, exatamente no alvo.

Apesar do sucesso inicial a economia brasileira ainda sofreu sucessivas
crises nos anos seguintes: o contagio da crise argentina, a crise de energia doméstica,
uma reversao no fluxo de capitais autbnomos e, finalmente, as consequéncias do ciclo
econdmico politico. Em que pese o descolamento das variaveis macro no biénio 2002-
2003, no entanto, o regime suportou a pressao e a economia iniciou um ciclo virtuoso
de crescimento sustentado, inflacdo controlada e reducéo do endividamento publico.

O objetivo do artigo é avaliar a conducdo da politica econdmica sob o
regime de metas. O artigo esta estruturado em 8 partes, incluindo esta introducéo.
No item 2 descreve-se 0s principais fundamentos do regime de metas de inflagédo, no
item 3 segue-se algumas consideracdes sobre aspectos gerais e operacionais do
regime de metas. Os itens 4 e 5 destacam tanto as caracteristicas institucionais do
regime de metas brasileiro quanto as caracteristicas de operacionaliza¢do da politica
monetéria, inclusive uma aplicacdo empirica simples do mecanismo de transmissao
monetario no periodo. A partir do item 6 avalia-se o desempenho macroecondémico
do Brasil sob o regime de metas durante os anos 2002-2008. Destaca-se
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particularmente a capacidade da politica monetaria, sob o regime de metas de
inflacdo, ter seus efeitos espraiados por todo sistema econdmico de forma que a
demais variaveis chave da economia acabam convergindo ao equilibrio. Enfim, o item
7 esclarece aspectos da relagéo entre taxa de crescimento, metas de inflagao e taxa
de cambio, enquanto o item 8 é reservado as conclusdes finais.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DO REGIME DE METAS INFLACIONARIAS

Existem diversos aspectos que sustentam o regime de Metas de
Inflagéo, dentre os quais, pode-se citar:

(i) A politica monetéaria deve ser operacionalizada por uma tecnocracia
especializada, sujeita a mandatos fixos. Do contrario, os ganhos politicos da politica
monetaria de curto prazo, sacrificando politicas de equilibrio no longo prazo, levam a
politicas subdtimas ou a problemas relacionados a inconsisténcia temporal como
descreveram Kydland e Prescott (1977). Segundo Fischer (1994), o modelo ideal seria
um Banco Central independente e completa independéncia de instrumentos de
politica. A autoridade monetaria deveria ter inclusive, a independéncia para o
estabelecimento das metas de inflagcdo. Brenanke et. al (1999), no entanto,
reconhecem que, de alguma forma, o Banco Central tende a ser dependente na
medida em que suas preferéncias de longo prazo devam coincidir com as preferéncias
da sociedade representada por governos legitimamente eleitos.

(i) Segundo Bernanke et al. (1999), uma das caracteristicas mais
valiosas do regime de metas € consolidar os ganhos da desinflacdo passada.
Segundo os autores: " um dos principais beneficios do regime de metas € consolidar
0s ganhos da desinflacdo passada em face de choques inflacionarios pontuais".

(i) Conforme destaca King (2002), o regime de metas constitui-se um
arcabouco de politica monetaria, em que 0s anuncios publicos das metas oficiais de
inflacdo, ou intervalos de variacdo, estdo comprometidos com o reconhecimento de
gue a estabilidade de precos € o objetivo central da politica monetéaria de longo prazo.
Ocasionalmente, caso ocorra uma ruptura - como a crise de 2008 -, os limites de
tolerancia das metas podem ser flexibilizados conquanto a estabilidade dos precos
nao seja violada. King (2002) ainda destaca que as metas quantitativas para a inflacao
futura devem ser anunciadas prévia e periodicamente, assim como o horizonte
temporal necesséario para seu alcance. Essa transparéncia inerente ao regime
melhora a comunicacdo entre 0s agentes e as autoridades, levando a disciplina e
responsabilidade na conducdo da politica monetaria. Em suma, o regime foca a
estabilidade de precos sinalizando confianga aos agentes econdmicos, e antecipando
a conducdo da politica monetéria a fim de evitar choques ndo antecipados pelos
agentes. Antes de tudo, a credibilidade € necessaria aos administradores da politica
monetaria sob pena de se incorrer em problemas associados com a inconsisténcia
intertemporal conforme colocado por Barro e Gordon (1983).

(iv) As consideracdes sobre taxas de cambio sdo de importancia crucial
em um mundo interdependente, onde os fluxos comercias entre os paises tendem a
crescer continuamente. Por conseguinte, em paises que sigam metas inflacionarias,
particularmente o Brasil, existe um mecanismo transmissor da taxa de cambio sobre
a politica monetaria onde flutuagbes excessivas nas taxas de juros podem produzir
variacdes significativas no produto por meio da indugédo de mudancas abruptas nas
taxas de cambio. Isso sugeriria metas de taxa de cambio. Contudo, a experiéncia
recente demonstra que metas para taxa de cambio conduzem a crises monetario-
cambiais. Tendo em vista este mecanismo de transmissao, no entanto, a adoc¢ao do
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regime de metas € capaz de reverter 0 processo: pois um claro comprometimento com
a estabilidade de precos forca a estabilizagédo da a taxa de cambio ao longo do tempo.
Isso ndo se traduz, no entanto, na completa liberdade da taxa de cambio,
principalmente num quadro de pouca liquidez internacional. Na verdade, como
observa Gertler (1999), a escolha dos instrumentos 6timos de politica monetaria
tendem a evitar a flutuacdo da taxa de cambio, assegurando os objetivos da
estabilidade financeira e de precos.

(v) A politica monetaria, viga mestra do sistema de metas, deve ser
avaliada por todos os agentes da economia. Mecanismos de abertura, transparéncia
e responsabilidade devem ser estabelecidos a fim de garantir a completa publicidade
das acdes da autoridade monetaria. A abertura e a transparéncia melhoram a
credibilidade da politica. Devem também existir mecanismos de responsabilidade: se
a meta de inflacdo néo for alcancada, passos especificos sdo adotados pelo banco
central, tais como a publicacdo de um relatorio explicativo ou a submissao de uma
carta ao governo explicando as razfes pelas quais ndo houve o cumprimento das
metas preestabelecidas, e que medidas serdo implementadas para que, no futuro, as
referidas metas sejam atingidas.

ASPECTOS OPERACIONAIS DO REGIME DE METAS

Invariavelmente, como observam Bernanke et. al. (1999), o principal
dilema na conducgéo da politica econémica, particularmente a politica monetaria,
concentra-se no trade-off entre a convergéncia a meta de inflagdo sem que exista um
grande desvio do produto em relagcdo ao seu potencial. Choques exdgenos podem
repercutir sobre a estrutura do regime estabelecido, particularmente uma exacerbacgao
no preco dos tradables, que costumam impactar a inflacdo e, por consequéncia, uma
meta de inflacdo pré-estabelecida. Nesse caso: quanto mais sensivel for a variacao
da produc¢do, menor sera o periodo em que a inflacdo real estara acima da meta. Em
contrapartida, quanto mais rapida for a desinflacdo, maior sera a variacdo no produto
potencial. Nao obstante, se houver uma flexibilizagcdo demasiada da meta diante o
choque, os agentes econdmicos podem interpretar a minimizacéo da perda do produto
como uma relutancia do Banco Central em deflacionar a economia.

O dilema entre credibilidade e flexibilidade foi colocado por Garfinkel
(1993). Esse dilema adicional destaca um outro importante aspecto operacional que
se relaciona a questdo das leis monetéarias. De acordo com a visdo majoritaria, 0s
bancos centrais deveriam, de uma forma ou de outra, sempre seguir as regras de
Taylor (1993). Dessa forma, a taxa nominal de juros € aumentada mais do que
proporcionalmente a qualquer aumento de inflagdo. Assim, o combate a inflagdo se
da através dos juros reais tanto pela inovagao monetaria, quanto pela elevagéo natural
das taxas reais derivadas das mudancas positivas no hiato do produto. Svensson
(2004), no entanto, tém criticado esta regra argumentando que existiia uma
indeterminacéo real. Ou seja, se 0 aumento das taxas hominais de juros em resposta
ao aumento da inflacdo esperada nao forem suficientes, entdo a taxa de juros real cai,
estimulando a demanda e a inflacao.

Deve também ser cuidadosamente avaliada tanto a meta (e a banda de
variagdo), quanto o horizonte temporal de convergéncia. E importante notar que o
intervalo sobre o qual o Banco Central deve atingir a sua meta de inflacdo ndo pode
ser mais curto do que o periodo em que a politica monetaria deva afetar a variavel da
meta.
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Afinal, o regime de metas também requer o estabelecimento de um
modelo que proporcione informagdes sobre a inflagdo futura. Um ponto relevante
nesse contexto € que o indice de precos escolhido deva refletir os precos dos bens e
servigos para o consumo atual ou para o consumo atual e futuro. No ultimo caso, a
construcdo de tal indice de precos € inviavel. Logo, ha o problema dos movimentos
aleatorios de curto prazo nos prec¢os, 0 que sugere que o indice de precos deva ser
ajustado a variacGes sazonais, ou depurado da volatilidade de precos de alimentos e
de energia, choques cambiais, impostos indiretos e/ou pregos regulados. Ainda existe
a hipotese de que ocorram mudancas resultantes de choques autocorretivos e
temporéarios que contenham pouca informagédo sobre os movimentos de pre¢cos no
longo prazo. Esses efeitos, no entanto, podem conter efeitos secundarios e
duradouros, imunes ao alcance da variavel de politica no curto prazo.

O REGIME DE METAS INFLACIONARIAS BRASILEIRO

Conforme Epstein et. al (2009), a base institucional para o sistema de
metas de inflacdo brasileiro € caracterizada por seis itens: a) Conselho Monetério
Nacional (CMN), formado pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e o
presidente do BC, que estabelecem a meta de inflagdo baseados nas recomendacdes
do Ministro da Fazenda - todos os trés membros sdo apontados pelo presidente da
republica e ttm mandatos fixos; b) metas de inflacdo sdo estabelecidas para os anos
seguintes, junto a seus intervalos de tolerancia. A meta consiste na variagéo do IPCA
para o ano estimado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, ou (IBGE); c)
O Banco Central (BC) é responsavel pelo alcance da meta, mas nenhuma estratégia
ou instrumento de politica intermediaria é especificado; d) O Comité de Politica
Monetaria, (COPOM), formado pelo presidente do BC e seus diretores decide o nivel
da taxa de redesconto, SELIC (Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia), principal
instrumento de politica intermediaria; ) O alvo de politica é atingido quando a inflagéo
acumulada no ano calendéario fica dentro do intervalo de tolerancia especificado pelo
CMN; e f) Se a meta néo for atingida, o presidente do BC tem de emitir uma carta
aberta ao ministro da Fazenda explicando as causas do erro, e as medidas a serem
adotadas para assegurar que a inflacdo retorne ao nivel da meta, além do periodo de
tempo necessario para que isto ocorra.

A meta da taxa de juros estabelecida pelo Copom é a meta para a taxa
de juros da SELIC, a taxa de juros de empréstimos interbancarios. A meta da SELIC
é fixada em cada reunido do Copom e, em principio, deve ser mantida inalterada até
a proxima reunido. O presidente do Copom, todavia, tem o direito de alterar as metas
da SELIC nos periodos entre as reunides regulares do Copom. Isso geralmente ocorre
caso o Copom tenha sinalizado um viés de alta ou de baixa ao se fixar o valor da
SELIC em suas reunifes regulares. Destaque-se, no entanto, que esta pratica tem
sido evitada na medida em que o viés pode contaminar as expectativas dos agentes,
tornando mais dificil o relacionamento da autoridade monetéria com o mercado. Oito
dias apos cada reunido, o Copom emite as Atas no site do BC e na imprensa. As Atas
fornecem um sumario das discussées e decisées do COPOM, consolidando-se como
o principal instrumento de sinalizacéo da politica monetaria futura.

Ao final de cada trimestre (janeiro/fevereiro/marco, abril/maio/junho,
julho/agosto/setembro e outubro/novembro/dezembro), o Copom publica o Relatério
de Inflacdo do BC, que fornece informagOes detalhadas sobre as condi¢cbes
econdmicas, assim como as previsdes de inflacdo do Copom. O objetivo do relatério
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é informar ao publico e ao mercado sobre as metas e a implementacao da politica
monetéria.

ASPECTOS OPERACIONAIS DA POLITICA MONETARIA SOB O REGIME DE
METAS

Como colocado por Fernandes e Toro (2005), até 1998 o Banco Central
procurava controlar a inflagdo através da reducdo do nivel agregado de liquidez na
economia. Entretanto, considerando a liberalizacéo financeira efetuada no inicio dos
anos 90, a relacdo entre a liquidez da economia e o0 processo inflacionario p6de
também envolver as demandas por moeda de natureza transacional, precaucional e
especulativa dos agentes. Assumindo-se a homogeneidade de longo prazo tanto dos
precos como da renda, chega-se a seguinte relacéo hipotética de demanda por moeda

m —p, -y =b,—b (7, —R")-b,(R°—R’)+u/" (1)

onde os parametros b1 > 0, b2 > 0, m; é o estoque monetario medido pelo M3, v/
denota o produto real, p: € o indice de pregos ao consumidor, 7, indica a taxa de
inflagéo, e u;" denota um processo estacionario 1(0) de memdria curta. A diferenca

entre as taxas de longo e curto prazoR®—R",objetiva captar o custo relativo de

oportunidade entre manter moeda (conceito M3) em vez de um titulo de longo prazo.

Enfim, o Banco Central exerce um controle indireto sobre o nivel de
liquidez agregada usando a taxa de juros de curto prazo para influenciar a demanda
por moeda (1). Para que esse controle indireto funcione, algumas condi¢cdes devem
ser respeitadas. Primeiro, existe uma ligacéo direta entre o instrumento de intervencéo
do Banco Central e a meta intermediaria. Segundo, uma variacdo na taxa de juros
praticada pelo mercado afeta a demanda por moeda ou, pelo menos, o excesso de
liquidez na economia. Terceiro, uma gqueda no estoque de moeda ou na demanda
agregada resulta em uma queda correspondente nos precos.

A primeira condicao refere-se ao canal de transmissao monetaria via a
taxa de juros fixada pelo Banco Central. Essa condigcdo é aparentemente satisfeita no
caso brasileiro, uma vez que a taxa SELIC do Banco Central é reconhecidamente o
principal determinante das taxas de juros praticadas pelo mercado. A segunda
condicdo estad diretamente relacionada com as propriedades de integracdo e

cointegragdo dos dados. Se a hipdtese das expectativas valer, e R°—R" for
estacionario, o controle monetario indireto ndo sera muito eficaz, pois mesmo que R!
suba apés uma intervencdo monetaria, R’ se ajustara proporcionalmente resultando
em uma variagdo apenas marginal do custo de oportunidade R —R®. Por outro lado,

se (ﬂ't —R{’) for estacionario em fungéo da paridade de Fisher, um aumento de R!

resulta em um ajuste correspondente da taxa de inflagdo. Desta forma, a eficacia do
controle monetario indireto depende essencialmente das propriedades da estrutura a
termo das taxas de juros e da validade empirica da paridade de Fisher. A terceira
condigao exige implicitamente que a propriedade de homogeneidade dos precos valha
no longo prazo e requer que um choque permanente no estoque de moeda possua
um impacto de longo prazo positivo nos precos.
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Naturalmente, a eficacia das regras de politica monetaria ainda
dependem de dois fatores. Primeiro, que a variagéo da taxa de juro fixada pelo Banco
Central afete - via a taxa de juros de curto prazo praticada pelo mercado - a taxa de
juros de longo prazo. Em outras palavras, os choques nas taxas de juros de curto
prazo determinam a taxa de juros de longo prazo. Segundo, um aumento da taxa de
juros de longo prazo esfria a presséo do lado da demanda agregada na economia via
niveis de consumo e investimento de longo prazo. Portanto, espera-se a existéncia de
um ajuste do produto a curva IS de longo prazo

ytT_ait:ao+a2(7[t_R1b)+uty (2)

onde a1 >0, a2 > 0 séo parametros e y; o produto real descontado por uma tendéncia;

ou seja, a diferenca equivale ao componente ciclico da economia e o termo aleatério
consiste em um processo estacionario de memoria curta 1(0).

Por outro lado, se o hiato do produto estiver associado a uma inflacéo
de demanda via uma curva de Phillips de curto prazo, uma reducdo do hiato do
produto via aumento da taxa de juros de longo prazo vai gerar uma menor inflagéo.
Uma relacao alternativa particularmente adequada para o caso brasileiro, sugerida por
Carneiro e Wu (2004), envolveria também variaveis relacionadas ao Balango de
Pagamentos. Desde o inicio do Plano Real até janeiro de 1999, a utilizacdo da taxa
de cambio como ancora nominal tornou o nivel de atividade da economia brasileira
mais exposto a choques externos. Tendo em vista a paridade descoberta das taxas
de juros, as variagdes no prémio de risco séo completamente absorvidas pela taxa de
juros em um regime de taxa de cambio fixa. Dessa forma, a taxa de juros nominal
sinaliza a confiangca na desinflagdo via efeitos do cambio sobre a taxa de inflacéo
esperada e, consequentemente, o hiato do produto passa a depender das contas
externas. Nessas circunstancias, taxas de juros elevadas desempenham um papel
importante no esforco de financiamento do Balanco de Pagamentos atraindo capitais
de arbitragem. O condicionamento das taxas de juros as necessidades de
financiamento externo implica a subordinacdo dos juros as pressdes de choques
externos sobre o Balangco de Pagamentos.

Carneiro e Wu (2004) propdem utilizar uma Regra de Taylor modificada
para captar esse efeito. Nesse contexto, a taxa de juro de curto prazo reage nao
somente aos choques de oferta e ao hiato de produto, como também as variacdes no
nivel de reservas internacionais. Temos, entdo, a seguinte relacédo

R =d, +dl(ytT _a1t)+d27zt — AL + Uy 3)

onde rt denota o logaritmico das reservas internacionais (conceito liquidez
internacional) e u; um processo estacionario de memoria curta 1(0). Ou seja, a

equacao (3) seria a equacao de Taylor ideal ajustada ao caso brasileiro.
Evidéncias empiricas do mecanismo de transmisséo no Brasil durante o periodo
2002-2008

Ainda que uma analise econométrica detalhada e criteriosa nédo seja o
objetivo deste artigo, langcando-se mao de um modelo basico pretende-se avaliar
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objetivamente se a politica monetaria obteve os resultados pretendidos no periodo
estudado.

E generalizadamente aceito que a politica monetéaria tem efeitos sobre o
produto real, pelo menos no curto prazo. Em termos empiricos, entretanto, a avaliagdo
destes efeitos ndo é tdo simples. O principal problema da mensuracdo dos impactos
de politica monetaria é a dificuldade de isolar os seus efeitos reais, dado que outras
variaveis também influenciam o produto, assim como a identificacdo do seu
componente exdgeno, que ndo esta condicionado pelas condigdes macroecondmicas
ou, em outros termos: ndo € captado pela funcéo de reacdo do Banco Central.

Segundo Bernanke e Mihov (1998), é possivel separar os componentes
endodgenos e exogenos da politica monetaria. Para tanto, utilizam-se técnicas de
estimacdo em Vetores Auto Regressivos, que ndo impdem uma estrutura rigida de
causalidade entre as variaveis a fim de se tracar as relacdes entre todas elas. Neste
contexto, a taxa basica de juro torna-se a proxy natural da politica monetaria.

N&o obstante, a fim de avaliar o impacto da intervencao de politica
monetaria exdgena, analisou-se uma amostra com algumas variaveis
macroecondémicas chave desde janeiro de 2001 até junho de 2008. Ao se adotar este
horizonte temporal, assegura-se uma orientagdo de politica monetéria constante em
termos qualitativos, evitando-se os problemas decorrentes da Critica de Lucas (1976),
que poderia surgir tendo em vista a flexibilizacdo na orientacdo da politica econémica
pos crise de 2008.

Quanto as propriedades de estacionariedade das séries utilizadas,
optou-se por nao realizar analise de cointegracdo no sistema estimado. Esta opcéo
esta baseada nos achados de Sims et al. (1990), que mostram que em modelos auto-
regressivos, os resultados de testes em nivel sdo assintoticamente consistentes.
Ademais, esta suposi¢cdo vem sendo adotada por estudos de varias economias, como
os de Bernanke e Gertler (1995) (EUA), Dedola & Lippi (2005) (paises desenvolvidos)
e Céspedes et al. (2008) (Brasil).

Mais especificamente, adotou-se neste estudo o tratamento de
estacionariedade do VAR estimado, baseado em Toda e Yamamoto (1995), que
demonstram como as propriedades estatisticas permanecem robustas para um VAR
em nivel com variaveis em ordem de integracao e cointegracao desconhecidas caso
defasagens adicionais, iguais ao numero de integracdo maxima das variaveis forem
adicionadas ao nuamero 6timo de defasagens do modelo. A questdo posta pelos
autores é que, primeiramente, os testes de raizes unitarias sdo muito imprecisos
contra a alternativa da hipétese que as variaveis séoi estacionarias com tendéncia.
Além disso, € muito dificil saber a priori se as variaveis sao estacionarias com
tendéncia, integradas ou cointegradas, e de que ordem. Uma ultima razao da escolha
do uso das variaveis em nivel & a perda de informagéo ao se trabalhar em primeira
diferenca.

Diante do exposto, 0 modelo a ser testado € um VAR reduzido, definido
CcOmo se segue:

p
X, =C+> BX_+TZ +¢ (4)

i=1

Sendo que X; é o vetor das variaveis endégenas; Z: é o vetor das variaveis exdégenas;
Bie I'i as matrizes dos coeficientes; C & um vetor de constantes; p € o numero das
defasagens; e & um processo de erro estacionario tal que:
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&~N(OV), E(g,&)=0Vt=s (5)

Deste modo, os residuos sdo contemporaneamente correlacionados,
uma vez que a matriz V néo é diagonal. Portanto, os residuos do VAR sdo resultados
de uma combinacdo linear de choques exdégenos nao correlacionados
contemporaneamente, e ndo é possivel a identificagdo do choque exdgeno de cada
variavel enddégena do sistema. Em termos de avaliacdo de politica monetaria, esta
uma restricdo que leva a necessidade de um meétodo para tornar os residuos nédo
correlacionados contemporaneamente; ou seja, que torne a matriz V diagonal. Adota-
se neste trabalho a decomposicdo de Choleski. De acordo com as suposi¢des
adotadas para esta opc¢do, a ordenacdo das variaveis no sistema tem estrutura de
causalidade contemporanea, sendo que a primeira variavel afeta todas as outras
contemporaneamente, sem ser afetada, a segunda é afetada apenas pela primeira e
afeta todas as outras, e assim sucessivamente, tornando o sistema recursivo.

A escolha do numero 6timo de defasagens é€ feita por testes de selecao
de defasagem em VAR, utilizando o Critério de Informacao de Hannan-Quinn. Utiliza-
se este critério pois a estatistica teste fica sempre entre o critério de Akaike e Schwarz,
este Ultimo, o mais parcimonioso. Assim, conforme proposto por Toda e Yamamoto
(1995), a selecdo da defasagem ideal € dada pela soma da defasagem Otima
escolhida pela estatistica teste e 0 nUmero maximo de integracdo das variaveis do
sistema, estimados pelos testes de raiz unitéria Phillip-Perron e Augmented Dickey-
Fuller.

O Modelo inclui como variaveis enddgenas a variavel de politica
monetéaria — a taxa basica de juros — e as informacgdes a que o Banco Central reage,
entre elas proxies do produto, nivel de precos, taxa de juro de longo prazo, agregados
monetarios e taxa de cambio.

A ordenacédo adotada para o método de decomposicdo de Choleski foi:
produto, nivel de precos, taxa basica de juros, taxa de juros de longo prazo, agregado
monetario e cambio. Deste modo, as suposi¢cdes sobre a estrutura adotada resumem-
se em: o nivel de producédo ndo responde contemporaneamente as demais variaveis,
uma vez que as decisfes de producédo e seu efeito sobre a producéo final ocorrem
apenas com alguma defasagem, que € maior que a periodicidade adotada (mensal);
o nivel de precos pode ser afetado contemporaneamente apenas pela producao, uma
vez que o mercado de bens é dindmico, ocorrendo ajustes nos precos decorrentes de
alteracdes na sua oferta e demanda com uma periodicidade menor que um més; a
taxa basica de juros responde contemporaneamente ao produto e ao nivel de precos,
considerando que a autoridade monetaria tem informagbes razoaveis sobre o
comportamento destes, que incorporam a sua decisédo de politica monetéaria. A taxa
de juro de longo prazo reage as mudancas na taxa basica tendo em vista que a taxa
de longo prazo pode ser entendida como uma expectativa da taxa de juro futuro. Os
agregados monetarios respondem as variaveis anteriores por se tratarem de variaveis
dindmicas, que respondem com alta frequéncia; e, afinal, a taxa de cambio é a variavel
mais dindmica do sistema, e responde a qualquer choque em relacdo as outras
variaveis contemporaneamente.

Vale destacar que a taxa de cambio € uma das varidveis mais volateis
no periodo analisado, e responde aos choques externos, ajustando as variacdes do
prémio de risco dos investidores externos, considerando a paridade descoberta de
juros e o regime de cambio flutuante. Enfim, diante a dinamica da economia
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internacional no periodo, para aumentar a robustez do modelo, adicionou-se como
variavel exégena a evolucdo do preco das commaodities.
O Quadro 1 apresenta 0 nome das variaveis, caracteristicas e fontes:

Quadro 1 - Especificacao das varidveis utilizadas no VAR estimado

Variavel Sigla Descrigéo Fonte
Instrumento de politica | LSELIC Taxa de Juros - | BCB/SGS
monetaria Over/Selic - (% a.a)

Produto LPIG Produgéo industrial - | IPEADATA

quantum - dessaz.
logaritmos naturais
Taxa de Cambio LCAMB Taxa de Cambio - | IPEADATA
R$/US$ - comercial -
venda - fim de periodo
- logaritmos naturais

Nivel de Precos interno LIPCA indice (dez.2000 =100) | IPEADATA
- logaritmos naturais
Agregado Monetario LM1D_SA M1 - Base monetaria | BCB/SGS

/meios de pagamento -
fim de periodo -
R$(milhdes)  deflator
(Média IGP-DI, INPC) -
dessaz. X12 (US
Census Bureau) -
logaritmos naturais
Taxa de Juros/ Longo SWAP Taxa referencial - | BCB/SGS
Prazo swaps - DI pré-fixada -
360 dias - fim de
periodo - (%a.a)

Preco das Commodities CPI Commodity Price Index | FMI
(jan. 2005 = 100) -
logaritmos naturais

Fonte: Elaborado pelo autor com dados mensais.

Enfim, o foco deste estudo ndo esta na analise dos coeficientes, uma
vez que o modelo VAR é, por natureza, sobreparametrizado. O interesse esta nas
funcbes de impulso-resposta. Como ja descrito, foi adotado o método de
decomposicao de Choleski, que utiliza o fator da matriz de covariancia dos residuos
invertida para ortogonalizar os impulsos. O quadro 1 destaca a fonte e a natureza dos
dados mensais utilizados no modelo, totalizando 90 observagdes entre 2001MO01 e
2008M06, periodo anterior a crise de 2008.

Resultados e Discussao

Inicialmente foram realizados os testes de raiz unitaria Phillip-Perron
(PP) e Augmented Dickey-Fuller (ADF) e todas as variaveis apresentaram uma raiz
unitaria, sendo estacionarias na sua primeira diferenca, ou seja, sao I(1). O teste de
defasagem otima indicou duas defasagens pelo critério de Hannan-Quinn, o que
resultou na definicdo de trés defasagens para o modelo resultando 87 observactes
incluidas na regressao pos ajuste. A estimacdo do modelo com quatro e cinco
defasagens ndo distorceu os resultados qualitativos, alterando principalmente o
intervalo de confianca, devido a perda de graus de liberdade ao se aumentar o niumero
de parametros estimados. As fungdes de impulso-resposta a partir de um choque na
taxa SELIC sao evidenciadas na Figura 1.
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Flgura 1 - Respostas das variaveis a um choque na Taxa SELIC
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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A resposta da producéo industrial confirma a neutralidade de longo prazo
e a efetividade de curto prazo da politica monetaria sobre o produto. O nivel da
producgéo industrial € reduzido em até 0,2% com seis meses de defasagem, e retorna
ao seu nivel inicial em até dois anos apdés o choque. O rapido efeito da politica
monetéria sobre as principais variaveis macroecondmicas no Brasil ja vem sendo
verificado em estudos como os de Minella (2003) e Céspedes et al. (2008), e contrasta
com o resultado de paises desenvolvidos, notadamente os EUA, cujo efeito maximo
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ocorre entre um e dois anos apdés o choque, conforme verificado por Bernanke e
Gertler (1995), Bernanke e Mihov (1998) e Dedola e Lippi (2005). A rapidez do efeito
maximo no Brasil € explicada por Minella (2003) dada a predominancia do crédito de
curto prazo na economia brasileira. Desta forma a taxa de juros incidente sobre os
contratos de divida tem uma parcela maior da de curto prazo, e o espalhamento da
taxa de juros basica sobre esta estrutura € mais rapida.

O choque de politica monetaria no nivel de precos também se mostrou
significativo, com reducéo de 0,25% ao fim de 16 meses. O price puzzle?, se mostrou
relativamente insignificante, visto que a relacdo inicial positiva se mostrou pequena,
perdurando s6 2 meses, 0 que € uma indicacdo, segundo Christiano et al. (1999), de
boa especificacdo do modelo.

O M1 se comporta de modo previsto pela teoria monetaria, sendo que
a demanda por moeda tende a reduzir dado um aumento no custo de oportunidade
ao se reter meios de pagamento liquidos, com um efeito maximo de quase -0,7% em
seis meses. A taxa de cambio apresenta uma resposta muito significativa a inovagao
monetaria no curto prazo, reduzindo-se em até 1,3% na terceira defasagem e a partir
de entdo o efeito arrefece.

Além da inovacao de curto prazo, ndo obstante, o impacto das taxas de
longo prazo revelam uma reducéo da producdo industrial significativa, atingindo um
efeito maximo de 0,23%, no primeiro ano e, embora este efeito cesse em até dois
anos, demonstra-se mais resiliente que o choque monetario exdégeno. Este resultado
indica, entre outras coisas, que a politica monetaria, sob o regime de metas
inflacionarias, tem obtido sucesso ndo apenas em afetar negativamente a producao
por meio de um choque de curto prazo, mas também criou uma reputacdo em que a
sinalizacdo de sua politica futura, feita através de suas medidas e de seus
pronunciamentos, tem efeitos reais sobre a economia.

A Figura 2 apresenta a resposta da producao industrial a um choque na
taxa de juros de longo prazo.

O impacto da taxa de juros de longo prazo na producdo sugere que o
canal de transmisséo da taxa de juros é relevante na economia brasileira, pois ha uma
ligacdo entre a definicdo da taxa de juros de curto prazo, a geracdo de expectativas e
a definicao, pelos agentes econémicos, da taxa de juros futura que gera a estrutura a
termo, e o impacto desta sobre a producdo. A resposta do SWAP a um choque
exdgeno na SELIC, e a resposta da Ultima a primeira, séo relevantes. O que nao se
pode afirmar € em que medida o Banco Central sinaliza, ou gera as expectativas junto
aos demais agentes na economia.

ZA resposta positiva no nivel de precos (aumento) a partir de um choque (impulso) contracionista na
politica monetéario. No caso especifico, 0 aumento na taxa de juro de curto prazo.
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Figura 2 - Resposta da produgéo industrial a um choque na taxa de juro de longo prazo
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DESEMPENHO MACROECONOMICO

O desempenho macroeconémico do Brasil desde a adocao do sistema
de metas de inflacdo foram efetivas no periodo avaliado. Considerando-se a inflacao
particularmente, as metas do governo foram atingidas desde que os choque
envolvendo as crise Argentina, Energética e o Ciclo Econémico Politico diluiram-se
ao longo do tempo. Na auséncia de choques estruturais, portanto, a meta sempre foi
atingida. Deve ser destacado que, durante a maior parte do periodo, a dinamica
cambial foi favoravel, tanto pelo nivel da taxa de juros internacional como pela
variagao do pre¢co da commodities.

A Tabela 1 apresenta os indicadores de inflagdo, cAmbio e crescimento
brasileiro entre 2002 e 2008. Tendo em vista o periodo de cambio controlado, o
regime de metas trouxe uma redugao na taxa de juro real, ainda que a taxa de juro
real brasileira tenha se mantido bem acima dos padrdes internacionais no periodo
analisado. Nao obstante, esta elevada taxa de juro real, colocou forte pressao sobre
a divida liquida publica até o boom das commodities a partir de 2006, quando o
patamar de reservas passou de cerca de US$ 60 bilhdes no segundo trimestre de
2006 para mais de US$ 162 bilhdes em setembro de 2007 como observam Cavalcanti
e Vonbun (2008). Vale observar que o crescimento econémico teve uma melhora
significativa a partir da melhora do cenario externo, tendo em vista que quando se
avolumaram 0s superavits comerciais, 0 cambio passou a se valorizar naturalmente e
o nivel das taxas de juros puderam cair relativamente.
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Tabela 1 - Inflagdo, Taxa de Cambio e taxa de Crescimento do PIB no Brasil 2002-
2008 — (%a.a)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Inflacdo
Fim 12,53 9,3 7,6 5,69 3,14 4,46 5,9
Média 8,43 14,78 6,6 6,89 4,19 3,64 5,67
Meta 3,5 4,0 55 4,5 45 45 45
Banda 2,0 2,5 2,5 2,5 2,0 2,0 2,0
Acerto Nao Nao N&o Sim Sim Sim Sim

Cambio
Final 3,53 2,88 2,65 2,33 2,13 1,77 2,33
Média 2,99 3,06 2,91 2,41 2,17 1,93 1,83
Var 52,3 -18,2 -8,1 -11,8 -8,7 -17,1 31,9
PIB 2,66 1,15 5,71 3,16 3,96 6,09 5,17

Juro

Base 19,18 23,35 16,25 19,05 15,07 11,88 12,48
Real 6,60 14,02 8,64 13,35 11,93 7,42 6,58

(Médias)

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEADATA e Banco Central do Brasil

Conforme os dados da Tabela 1, o ano de 2002 e, por contagio, 2003,
foram marcados fortemente pelo ciclo econémico politico. A perspectiva de vitoria do
candidato oposicionista no ano eleitoral de 2002 resultou em uma massiva fuga de
capitais e um corte sem precedente no acesso do Brasil a linhas de crédito externas.
Como resultado, a taxa de cambio descolou-se de forma tal, que a taxa real de cambio
alcancou seu nivel mais alto desde a crise da divida no inicio dos anos 1980, conforme
observado por Epstein et. al. (2009).

A inflacdo, ndo obstante, reagiu rapidamente e a inflexdo do cambio
atingiu os dois digitos ao final de 2002. De fato, a depreciagdo da taxa de cambio e a
aceleracdo da inflacdo foram tdo drasticas e rapidas que a taxa real de juro medida
pela SELIC chegou a ficar negativa no final de 2002. Em novembro de 2002 a inflagéo
medida pelo IPCA chegou a 3,02% a.m.

A Figura 3 revela as inter-relacdes entre taxa de juros e inflagdo ao longo
de 2002-2008, periodo em que se manteve uma politica econbmica transparente
voltada ao cumprimento das metas inflacionérias: Ela mostra que na média em 12
meses o nivel do IPCA salta de 7,61% a.m em janeiro de 2002 chegando a 17,27%
a.m em julho de 2003. J& a SELIC sai de um patamar de 17,63% a.a em 12 meses
no inicio de 2002 para um nivel médio em 12 meses de 24,05% em agosto de 2003.

A Figura 3 explica bem a natureza do efeito Lula mediante a taxa de
crescimento do IPCA e SELIC médio dos ultimos 12 meses. Obviamente a reacdo do
IPCA é mais aguda que a da taxa SELIC, principalmente por que o BC sO agiu
efetivamente ao final de 2002 subindo a taxa rapidamente. Assim, na medida em que
existe uma defasagem no efeito da inovagdo monetaria, ainda que o novo governo
mantivesse a diretoria do BC, a bolha inflacionaria do periodo eleitoral impediu que as
metas inflacionéarias fossem atingidas no Biénio 2002-2003.
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Figura 3 - Taxa SELIC e IPCA: nivel médio em dozes meses e crescimento meédio
eml2meses
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEADATA.

Obviamente as variagbes na taxa de desemprego ndo sao
negligenciaveis em relacdo a taxa SELIC. Embora responda suavemente, esta
estatistica, diluida ao longo do ano significa que a ocupacao dos fatores produtivos
responde a taxa SELIC. Seu aumento tente a elevar o desemprego industrial, mas tais
variacdes sao pontuais e nao perduram no longo prazo. Ou seja, a taxa de juros tem
um efeito muito menos significativo sobre as variaveis reais da economia do que as
variaveis nominais, conforme é possivel verificar na Figura 4.

Enfim, a taxa de cambio, que se constitui um seguro de risco para o pais,
sobe 40% na meédia dos 12 meses durante o ciclo econémico politico, depois sofre
apreciagdo continua; a principio, pelo choque de juros, na sequéncia devido ao prego
das commodities e ao acumulo de reservas. Destaque-se que esta apreciacéo
paulatina na taxa de cambio no periodo retrata que obviamente a politica monetéaria
nao visou ao controle direto do cambio, também destaca que a variavel cambio
demorou a reagir ao overshooting do biénio 2002-2003. Isto significa que a taxa de
juro real necessaria para se manter o cambio em uma dada banda de variacéao tende
a ser mais elevado que no regime de metas. Obviamente que, com o acumulo de
reserva e a forte demanda dos paises asiaticos levaram o BC, inclusive, a comprar
divisas tanto no mercado spot quanto no mercado futuro através de swaps cambiais
reversos no periodo.
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Figura 4 - Taxa SELIC e Capacidade Ociosa da Industria: Média e taxas de
crescimento médios nos ultimos 12 meses
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEADATA

No entanto, diante a crise de 2008 e o novo choque cambial, ficou claro
tanto o risco quanto o custo de se manter uma meta para taxa de cambio. Enfim,
como mostra a andlise grafica da Figura 5, na média, o cambio so retorna ao patamar
de origem pré-crise de 2002, apds quatro anos, em janeiro de 2006.

Por outro lado também é questionavel considerar-se a taxa nominal de
cambio como sinénimo do risco pais. A Figura 5 revela que, na média dos ultimos 12
meses, 0 risco pais medido pelo indice EMBI do banco JP.MORGAN tem uma forte
aceleracdo ultrapassando os 1500 pontos. No entanto, antes do final de 2003 ele
retorna ao patamar pré-crise e continua se apreciando. Em suma, ele devolve sua
abrupta valorizacdo bem mais rapido que a taxa de cambio.

Verifica-se também que uma nova rodada de aumentos nas taxas de juro
ao final de 2004 foi necessaria para manter a inflacdo dentro da meta. De acordo com
a Figura 3, o novo surto inflacionario ocorre quando a taxa de crescimento da inflagdo
volta a superar a taxa de crescimento da SELIC e, por conseguinte, o acerto do BC
na administragdo da politica, aumentando novamente a taxa de juro real em 2004.
Destaque-se ainda que, conquanto o grafico seja uma média movel anual, ndo fosse
a crise de 2008, o BC (muito criticado a época) por patrocinar nova alta de juros,
estaria simplesmente respondendo a um novo surto inflacionario iniciado em 2008.
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Figura 5 - Taxa de Cambio e Risco Pais. Média nos ultimos 12 meses
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEADATA

De acordo com a Tabela 2, o PIB em 2007 foi elevado assim como o de
2008 - ainda que o ultimo trimestre deste Ultimo tenha sido contaminado pela crise.
N&o obstante, destaque-se novamente a inflexdo na curva de crescimento
inflacionario que volta a ultrapassar o crescimento da SELIC no ano de 2008. Desta
feita, a partir de meados de 2008, houve um estrangulamento produtivo na medida em
gue o desemprego da capacidade instalada da industria chega a seu menor nivel ao
final de 2008 ( Figura 4).

Enfim, apds o fracasso em atingir a meta durante o ciclo econémico
politico, o regime de metas de inflagdo passou a funcionar muito bem. O sucesso do
regime de metas pode ser atribuido, mais obviamente, a aprecia¢do cambial continua
no periodo, onde o cambio médio em 12 meses passa de uma desvalorizacédo de 40%
em meados de 2003 para uma apreciagao de 20%, em termos nominais, tendo como
base o inicio de 2002. Esta valoriza¢gédo, no entanto, como ja foi apontado acima, nao
implicou nenhum comprometimento das contas externas. Ao contrario, na medida em
que o crescimento dos paises asiaticos, particularmente a China, demandava um
volume cada vez maior de insumos industriais, matéria primas e alimentos, o Brasil
pode praticar uma politica monetaria efetiva e, embora o diferencial de fato atraisse
capitais especulativos no periodo, o influxo de investimentos diretos, somado a
volumosos superavits comerciais, muito mais que compensaram o déficit nas
transacOes correntes de forma que as reservas tiveram expressivo crescimento no
periodo.
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Tabela 2 - Sumario da politica Fiscal Brasileira no periodo 2002-20083
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Divida
Interna 44,70 43,67 42,71 45,27 48,44 52,99 49,49
Externa 15,68 11,16 7,89 3,16 -1,17 -7,45 -10,96

Total 60,38 54,83 50,61 48,44 47,27 45,53 38,53

Déficit
Primario -3,22 -3,27 -3,72 -3,79 -3,20 -3,31 -3,42
Nominal 4,45 5,24 2,90 3,58 3,63 2,80 2,04
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEADATA e Banco Central do Brasil

A tabela 2 destaca o desempenho fiscal da economia brasileira no
periodo. O principal efeito colateral das altas taxas de juros foi o impacto no
pagamento liquido de juros sobre a divida publica. Embora a divida publica interna
do setor publico consolidado tenha se mantido constante, ao redor de 45%, a divida
externa liquida cai seguidamente fazendo com que divida publica total caia de 60%
em 2002 para 38% em 2008 . No periodo, ainda que a taxa de juro real tenha sido
mantida relativamente constante em patamar elevado, 0s sucessivos resultados
primarios e o acumulo de resevas proporcionaram uma queda da relacdo divida PIB.

Durante o periodo, portanto, o regime de metas inflacionarias exigiu o
pagamento de juros reais elevados, mantendo a divida publica interna em patamares
igualmente elevados. O sacrificio, no entanto, teve um bonus consideravel. A medida
gue o regime de metas se torna confiavel, a divida passa a ser indexada a nivel de
precos e aumenta muito a parcela da divida pré-fixada atrelada a SELIC. O
endividamento na propria moeda, quer pré-fixado ou pos-fixado, é uma garantia de
solvéncia e independéncia para que Banco Central e o Tesouro Nacional coordenem
de fato a dindmica da divida publica.

Ha ainda de se considerar, na tabela anterior, que a alta taxa de juros
nao comprometeu a taxa de crescimento no periodo. Mesmo com a crise no biénio
2002-2003, o Brasil cresceu a uma taxa média de 3,99%, com tendéncia de alta.
Obviamente ndo se pode analisar a continuidade da politica adotada no periodo
posterior, tanto em vista em vista a crise de 2008 e os efeitos estatisticos que se
seguiram, uma vez que o Brasil cresceu -0,33%, 7,53%, 2,73% e 0,87 em 2009, 2010,
2011 e 2012.

Nos anos recentes, no entanto, houve uma clara mudanca na conducéo
da politica monetaria a partir da crise. A politica anticiclica que se seguiu, claramente
distorceu os paradigmas da politica econbémica. A mudanca na politica,
particularmente a monetaria, parece cada vez menos compreensivel pois a média do
crescimento nestes quatro ultimos anos é 2,7%. Ou seja, O PIB de 2010 foi um
espasmo de crescimento que nada teve a ver com a mudanca na conducéo da politica
monetéria. Diluido na meédia, as taxas de crescimento adicionais devido a
flexibilizacdo da politica monetaria ndo resultaram em mais crescimento. Por outro
lado, contaminaram as expectativas dos agentes, o que, conforme colocado no inicio
deste artigo, fragiliza o regime de metas na medida em que enfraquece a credibilidade
dos agentes responsaveis pela conducdo da politica monetéria.

3 Em % do PIB.
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METAS DE INFLACAO, TAXA DE CAMBIO E CRESCIMENTO

Uma vez interrompido o ciclo de crescimento sustentado que teve inicio
desde a estabilizacdo da economia no biénio 2002-2003, uma nova aceleracao
sustentada do crescimento no pés crise ainda é uma incognita que depende
fundamentalmente da conducao da politica monetéria. A partir da histéria recente das
metas de inflacdo no Brasil, existem dois grandes desafios macroeconémicos para
autoridades Brasileiras que eventualmente terdo de ser solucionados. Parte do
sucesso do regime de metas inflacionarias dependeu da taxa de cambio naturalmente
valorizada pelos boom das commaodities e da taxa de crescimento de China e india o
gue ndo podera se sustentar a longo prazo. Ja a partir de 2013 as autoridades
chinesas admitem a reduc¢do na taxa de crescimento do pais de 10% para menos de
8%. N&o obstante, a taxa de crescimento do Pais ndo podera ser puxada por
acréscimos na demanda agregada, pois esta tende a criar pressdes inflacionarias que
necessitam de medidas compensatorias.

Agravado pelo fato da economia se encontrar em niveis historicamente
baixos de desemprego, se a politica monetéria for muito complacente com a inflacao,
relaxando o centro da meta inflacionaria, e tolerando uma longa convergéncia para o
centro da meta, a dinamica da inflagdo pode simplesmente acelerar e, como ja
demonstrado pelas crises recentes, quando o Banco Central tiver de retomar as
expectativas dos agentes, o choque monetario terd de ser excessivamente agressivo,
provocando o aumento do endividamento publico e abortando o crescimento artificial
provocado por espasmos de demanda inflacionada por gastos do governo.

Destaque-se que, a partir da crise de 2008, a dindmica da taxa de cambio
se alterou substancialmente. Para manter a inflacdo estavel, é necessério estabilizar
a taxa real de cambio. Assim, quando a meta de inflacdo é elevada e a velocidade de
convergéncia muito lenta, haverd uma constante tendéncia de depreciacdo na taxa
real de cambio. Isto normalmente levaria a ganhos na balanga comercial e a um
balanco de pagamentos favoravel. Se, no entanto, a economia esta no limite de sua
capacidade e a absorgcéo de bens e servigos externos tem uma velocidade maior que
esta convergéncia de longo prazo; a perda de divisas ao longo do tempo pode fazer
com que o cambio se movimente rapidamente, antecipando uma desvalorizagao
futura que, por seu turno, provocaria um choque inflacionério. Neste cenario o Banco
Central teria de aumentar rapidamente a taxa de juro a fim de atrair capitais
especulativos, capazes de valorizarem a taxa de cambio, tornando a economia
vulneravel a mudancas na liquidez internacional. Outras possibilidade, que parece
mais razoavel € o retorno a politica monetaria conduzida durantes os anos 2002-2008.
Nesse caso, uma vez que a autoridade monetaria se comprometa com o centro da
meta inflacionaria, a propria administracdo do regime de metas, graduando-se a
politica monetaria de modo a evitar o superaquecimento da economia, por si so,
estabilizara a taxa real de cambio e, conquanto a demanda seja compativel com a
capacidade de producdo da economia, o balanco de pagamentos se equilibrara
naturalmente.

De acordo com o descrito acima, a autoridade monetaria deveria
combinar metas de inflacdo com uma flutuagéo suja assimétrica que mantenha a taxa
real de cambio estavel e competitiva no longo prazo. Em outras palavras, no caso de
uma depreciacdo exagerada o governo deveria utilizar suas ferramentas de politica
fiscal e monetaria a fim de esfriar a economia e interromper o processo sem perder
muitas reservas. Por outro lado, se externalidades como o boom das commodities
forcarem uma apreciagdo desmedida da taxa de cambio, o governo deveria acumular
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divisas para retardar o processo, sem se comprometer, no entanto, com uma taxa de
cambio especifica. Em resumo, exatamente o que o Banco Central fez durante o
periodo 2002-2008.

Em relagdo ao crescimento sustentado, as metas de inflagdo devem
visar a estabilizacdo da economia em seu nivel potencial, eliminando a pressdo do
excesso de demanda que tendem a aumentar a inflagdo. Desta maneira a economia
crescera de forma natural, tendo em vista que a taxa de crescimento de longo prazo
€ dada por fatores alheios a demanda agregada, como qualificacdo de capital
humano, ganhos de tecnologia e demais fatores ligado as possibilidades de oferta da
economia.

NOTAS CONCLUSIVAS

O regime de metas de inflagdo conduz a autoridade monetaria ao
estabelecimento da politica econdmica correta. Ndo obstante, ao se perseguir o centro
da meta de politica, a taxa de cambio real se estabiliza assim como o nivel da
demanda agregada, o balanco de pagamentos e o nivel de precos. Em suma, o
raciocinio desenvolvido nos itens anteriores podem ser resumidos nos seguintes
pontos: (1) As metas de inflacdo conduziram ao choque monetario que estabilizou a
economia no biénio 2002-2003; (2) A politica monetéria e fiscal no periodo foram
extremamente bem sucedidas: além da reducdo do patamar inflacionario e o
cumprimento das metas, o controle da demanda interna, proporcional a oferta da
economia, propiciou o equilibrio no balanco de pagamentos e um substancial
aumento das reservas; (3) a medida que aumenta a credibilidade no regime de metas,
a taxa de juro real é reduzida; (4) Além da politica monetaria, o bom funcionamento
do regime de metas de inflacdo depende de resultados fiscais que contrabalanceiem
a necessidade dos custos da politica monetéria; (5) As metas de inflacdo devem ser
combinadas com flutuacdo suja da taxa de cambio a fim de evitar volatilidade
excessiva na taxa de cambio; (6) obviamente o ambiente externo favoravel contribui
para o desempenho macroeconémico no periodo. No entanto, uma politica monetéria
complacente com as metas estabelecidas pelo CMN, pode custar tanto a credibilidade
do regime quanto a perda do controle inflacionario e do equilibrio macroecondmico.
(7) Conforme as estatisticas do ultimos anos confirmam, a reducdo da taxa de juros
nao eleva a taxa de crescimento econémico. A reducdo acentuada da taxa de juros,
ao contrario, provoca um desequilibrio do conjunto da economia uma vez que o juro é
a principal variavel de ajuste macroeconémico.
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