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RESUMO: Ao longo das ultimas duas décadas do seculo passado, fatos econdmicos
balizaram os rumos das economias nacionais contemporaneas, ocasionando as crises
monetarias, financeiras e cambiais, que acabaram por revelar um processo comum subjacente
a instabilidade econdmico-financeira dos paises emergentes. Como consequéncia, e também
como resposta a este cendrio, no inicio da década de 1990, alguns paises adotaram, de forma
pioneira, em suas economias o sistema de politica econémica, denominado de Regime de
Metas de Inflacdo (RMI), com a finalidade de exercer maior controle sobre este cenario
econdmico metamorfico. O Brasil adotou este sistema em 1999, e desde entdo vem sendo alvo
de criticas de especialistas das mais variadas correntes de pensamento econdmico quanto a
conducdo da politica monetéria, especialmente no que se refere aos determinantes da taxa
SELIC, que vem impedindo que a economia nacional obtenha taxas de crescimento
condizentes com a resolucdo dos problemas econdmicos nacionais, além de discutirem sobre
a independéncia do Banco Central. Portanto, frente a este cenario € que se insere o0 objeto
deste estudo, que se propde discutir a ado¢do do Regime de Metas de Inflacdo e a posicdo do
Banco Central, frente ao crescimento e desenvolvimento econémico nacional.

PALAVRAS-CHAVE: Metas de Inflacdo; Banco Central; SELIC; Desenvolvimento
Econdmico.

ABSTRACT: Over the last two decades of the last century, economic facts surveyed the
course of contemporary national economies, leading to monetary, financial and foreign
exchange crises, which eventually reveal a common process underlying the Economic and
financial instability of emerging countries. As a result, and also as a response to this scenario,
in the early 1990, some countries have adopted, so pioneer, in their economies the system of
economic policy, called the Regime of inflation targeting (RMI), with the purpose to exercise
greater control over this metamorphic economic scenario. The Brazil adopted this system in
1999, and since then has been the target of criticism from experts from various streams of
economic thought as to the conduct of monetary policy, especially with regard to the
determinants of the SELIC rate, which comes preventing the national economy achieve
growth rates consistent with the resolution of the national economic problems, as well as
discuss the independence of the Central Bank. Therefore, this scenario is that the object of
this study, it proposes to discuss the adoption of the inflation targeting Regime and the
position of the Central Bank, opposite the national economic growth and development.

KEYWORDS: Inflation targets; Central Bank; SELIC; Economic Development.
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1. INTRODUCAO

As sociedades contemporaneas compartilham de um conjunto de elementos que
possibilita estabelecer um elo entre aspectos que vao do individual ao coletivo, do cultural ao
econémico, do simples ao complexo.

Abordar aspectos recorrentes ao crescimento e ao desenvolvimento econdmico destas
possibilita trilhar um caminho em que o humano sobrepde questdes coorporativas dos Estados,
ainda, que isso seja um elemento de dificil incorporacéo nas culturas dos paises que desfrutam
de um sistema capitalista, estabelecido ao longo dos ultimos séculos, e, delineado e
impregnado na sociedade global, durante o século XX.

Deste cenario metamdrfico emergiram, principalmente, ao longo das ultimas duas
décadas do seculo passado, fatos econémicos que balizaram os rumos das economias
nacionais contemporaneas. Fatos estes, que respondem pelas crises monetarias, financeiras e
cambiais ocorridas no México (1995), nos paises do Sudeste Asiatico (1997-98), na Russia e
na Venezuela (1998), no Brasil e Equador (1999), e que acabaram por revelar um processo
comum subjacente & instabilidade econdémico-financeira dos paises emergentes.

Como consequéncia, e também como resposta a este cendrio, no inicio da década de
1990, paises como Nova Zelandia, Canada, Suécia, Finlandia, Australia e Reino Unido,
adotaram de forma pioneira em suas economias o sistema de politica econémica denominado
de Regime de Metas de Inflagdo (RMI), com a finalidade de exercer maior controle sobre este
cenario econémico metamorfico.

O Estado brasileiro adotou este sistema no ano de 1999, e desde entdo vem sendo alvo
de criticas de especialistas das mais variadas correntes de pensamento econémico. Tais
criticas sdo constantes e direcionadas ao Banco Central e, particularmente ao Comité de
Politica Monetaria (COPOM) quanto a conducdo da politica monetaria, especialmente no que
se refere aos determinantes da taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (SELIC).

Dentre os argumentos desfavoraveis reside o fato das taxas de juros observadas no
Brasil, ao longo deste periodo, estarem entre as maiores do mundo, 0 que segundo
especialistas, vém impedindo que a economia nacional obtenha taxas de crescimento
condizentes com a resolucdo dos problemas econdémicos nacionais, e, da discussdo sobre a
independéncia do Banco Central.

Frente ao cenario apresentado, este estudo se propde a discutir a ado¢do do Regime de
Metas de Inflacdo e a posicdo do Banco Central, frente ao crescimento e desenvolvimento
econdmico nacional.

Deste modo, essa discussdo se torna relevante, pois uma vez que, tanto 0s argumentos
favoraveis quanto os desfavoraveis ao RMI, convergem para a discussdo sobre o desempenho
econbmico e consequente processo de desenvolvimento e de crescimento nacional.

Para se analisar essa proposta, utilizar-se-a do instrumental metodologico pertinente
aos métodos analitico e dedutivo, e de pesquisa bibliografica.
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2. REGIME DE METAS PARA INFLACAO (RMI)

Por Regime de Metas para Inflacdo (RMI) entende-se como sendo um regime
monetério, no qual o Banco Central se compromete a atuar de forma a garantir que a inflacdo
efetiva esteja em linha com uma meta preestabelecida, anunciada publicamente.

Sua origem remonta ao modelo de C. Walsh de que o Banco Central seja independente.
Mas sua implementacdo ndo seguiu rigorosamente o receituario original, por exemplo, a
Inglaterra ndo possui um Banco Central independente, formalmente estabelecido, entretanto,
ainda assim, adotou um regime de metas inflacionarias.

Deste modo, neste modelo a politica monetéria passa a ter um unico objetivo, alcangar
a meta inflacionaria determinada, obrigando os dirigentes do Banco Central a ndo se
preocuparem com o desempenho de outras varidveis macroecondémicas, como por exemplo, o
desemprego e o produto de uma economia, que somente se tornariam objeto de andlise se
estivessem dificultando a realizag&o da meta de inflagéo.

Argumentos empiricos também tém sido utilizados na defesa deste Regime. E comum
se ouvir dizer que o Regime de Metas tem sido bem-sucedido nos paises desenvolvidos onde
passou a ser adotado (Nova Zelandia, em 1990, Canadd em 1991, Reino Unido em 1992,
Suécia, Finlandia e Austrélia em 1993 e, Espanha em 1994).

Realmente deve-se reconhecer que a inflagdo assumiu uma trajetéria descendente
durante os Gltimos anos nesses paises que adotaram o referido Regime, comparativamente a
década anterior.

A despeito dessas evidéncias ndo existem argumentos suficientemente sélidos que
garantam que a adoc¢do de metas inflacionarias seja ideal. Paises como Estados Unidos, Japéo,
Noruega, Dinamarca, Bélgica, Holanda, Austria e Portugal, adotando ou néo esse regime tém
tido sucesso no front da inflacdo.

A inflacdo desse conjunto de paises também apresentou uma tendéncia de queda
durante a década de 1990, se comparada a década de 1980.

De acordo com Carvalho (2000), a explicacdo para esse fato foi dada por Andrew
Haldane do Banco Central da Inglaterra, e um dos maiores defensores (ao seu tempo) da
adogdo deste Regime, em seu livro “Targeting Inflation”:

“Metas de inflacdo tém sido propostas durante um periodo em que as pressdes
inflacionérias sdo benignas em comparagdo com os anos 1970/80. Quanto da
melhora na performance da inflagdo nos anos 1990, pode ser atribuida a boa sorte e
quanto se pode atribuir & boa administragdo monetaria permanece como uma

questdo aberta, em paises com ou sem metas de inflagdo”.(CARVALHO, 2000, p.
227)

Ja, para os adeptos do chamado “novo consenso macroecondomico”, segundo Squeff;
Oreiro; Paula (2009), que estabelece que uma taxa de inflagdo baixa e estavel é condigdo sine
gua non para o crescimento de longo prazo e que ndo ha trade-off no longo prazo entre
inflacdo e desemprego, é que a discricionariedade na condugédo da politica monetaria deve ser
limitada, de modo a assegurar uma baixa e estavel taxa de inflagdo e minimizar a volatilidade
do crescimento do produto.

Ainda segundo os autores, a despeito do fato de que a adocdo de uma regra simples, do
tipo de crescimento de “x%” de um agregado monetario, como sugeriu Friedman (1968),
pode ser uma politica monetaria ndo 6tima em um ambiente de incerteza, a literatura do
ministream argumenta que a discricionariedade dos bancos centrais deve ser
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institucionalmente restrita — por meio de um banco central independente — visando reduzir o
problema do viés inflacionario que advém quando a politica monetéria € conduzida dessa
forma.

A teoria pds-keynesiana, por sua vez, defende que a moeda ndo €é neutra no curto e
longo prazo, o que significa que ndo existe equilibrio no longo prazo, independentemente da
politica monetéria; ademais, a economia ndo pode ser avaliada negligenciando-se o nivel da
demanda agregada — que é importante ndo sé na determinacdo do nivel de atividade
econdmica, mas também por sua influencia sobre a taxa de investimento.

Mais especificamente, a teoria poOs-keynesiana considera que variaveis nominais
afetam as varidveis reais no longo prazo, porque mudancas na taxa de juros nominal de curto
prazo tém efeitos permanentes sobre as decisdes de investimentos.

Mudangas no nivel dos gastos com investimentos afetam tanto o nivel de demanda
agregada por meio do tradicional multiplicador de investimento keynesiano — e assim o nivel
corrente de desemprego, quanto a taxa de desemprego de equilibrio, devido aos seus efeitos
sobre o nivel de utilizacdo da capacidade instalada e, por meio desta, sobre o nivel do salario
real que as firmas estdo dispostas a pagar aos seus empregados.

Uma reducdo nos gastos com investimento, decorrente de uma politica monetaria
restritiva, resulta no aumento do desemprego corrente e na elevacao do nivel de desemprego,
no qual a inflagcdo é constante ao longo do tempo.

Assim, a taxa de desemprego de equilibrio depende do comportamento do desemprego
corrente, tornando-se um equilibrio path-dependent. Esse comportamento, por outro lado, €
determinado pela dindmica da demanda agregada, que é amplamente influenciada pela
operacionalizacdo da politica monetaria. Portanto, a moeda ndo € neutra no equilibrio de
longo prazo do sistema.

Outro ponto de divergéncia dos economistas pds-keynesianos com relacdo ao RMI
esta relacionado a natureza do processo inflacionario.

Para os pds-keynesianos, uma situacdo de excesso de demanda agregada sé pode
produzir uma pressao altista nos indices de precos no mercado a vista (spot).

Se os precos do mercado a vista sdo mais elevados do que os precos no mercado futuro
(forward), ocorre um ajuste de quantidade, de modo a garantir a eliminacdo da inflacéo
produzida pelo excesso de demanda.

Os precos no mercado futuro, no entanto, ndo sdo influenciados pelas condicdes de
demanda, mas determinados pelo fluxo de oferta de bens e servigos, que depende das margens
de lucro desejadas pelos empreséarios e do salario real desejado pelos sindicatos. Isso significa
gue um aumento persistente do nivel de precos s6 pode ocorrer como resultado de um conflito
distributivo entre salarios e lucros.

Estas sdo as bases da chamada “visdo estruturalista da inflacdo”, que determina que a
taxa de inflacdo resulte de um conflito entre trabalhadores e capitalistas acerca da distribuicdo
da renda e dos custos de fatores, como o preco de matérias-primas e do petroleo.

Mais recentemente, alguns economistas pds-keynesianos comecaram a reconsiderar a
compatibilidade tedrica entre 0 RMI e a abordagem pos-keynesiana. Um exemplo é Palley.

Segundo ele, o RMI pode fazer sentido para a teoria pds-keynesiana se admitirmos a
existéncia de uma curva de Phillips no longo prazo do tipo backward bending.

A lbgica por tras dessa argumentacdo baseia-se na ideia de que, com niveis muito
baixos de inflacdo os trabalhadores tem uma espécie de “ilusdo monetaria”, na medida em que
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a inflagdo pode ajudar a lubrificar as “engrenagens” do mercado de trabalho, facilitando o
ajuste entre salarios relativos e precos no setor com desemprego.

Isso gera uma relacdo negativa entre inflacdo e desemprego ao longo de um intervalo
restrito da curva de Phillips de longo prazo. Nesse intervalo, a politica monetéria deve ser
conduzida de forma a atingir a taxa de inflacdo que minimiza a taxa de desemprego.

Em outras palavras, a politica monetaria deve ser erguida pela MURI (em inglés,
minimum unemployment rate of inflation, ou seja, a taxa de inflacdo em que o desemprego €é
minimo), que representa 0 ponto em que 0 mercado de trabalho como um todo esta
lubrificado pela taxa de inflacdo ideal.

Se a inflagdo subir acima do limite estabelecido nesse intervalo, os trabalhadores
resistiram a uma reducdo nos salarios reais, de modo que a inflagdo perdera seu efeito
lubrificante do mercado de trabalho. Nessa abordagem, o regime de metas de inflagdo é um
modelo de politica monetaria desejavel para alcancar o nivel mais baixo de desemprego
compativel com uma taxa de inflacdo estavel.

3. AQUESTAO DA INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL (IBC)

No que diz respeito a discussdo sobre a independéncia dos Bancos Centrais (IBC),
depois da onda inflacionaria que agitou os paises industrializados durante a década de 1970 e,
particularmente, depois da assinatura do Tratado de Maastricht, de unificacdo da Europa,
surgiu uma volumosa literatura em defesa da tese da independéncia dos mesmaos.

Dentro da vasta literatura de defesa da tese da IBC, os trabalhos de Charles Godthart e
de Alex Cukierman estdo entre 0s mais importantes.

Este Gltimo elaborou diversos critérios com a intensdo de medir quantitativamente o
grau de autonomia das autoridades monetarias. Em outras palavras, criou um método de
avaliacdo do grau de independéncia dos bancos centrais.

De acordo com Carvalho (2000) o artigo de Cukierman intitulado “Measuring the
Independence of Central Banks and its Effects on Policy Outcomes (1992)”, resume grande
parte dos estudos deste sobre o assunto:

Cukiermam defende a existéncia de trés formas para se avaliar o grau de
independéncia de um Banco Central.

O primeiro é o grau de rotatividade dos dirigentes: quanto maior é o tempo de
permanéncia do seu presidente, maior é o grau de independéncia.

Entretanto, impds restricdes a esse critério de avaliagdo. Reconheceu que um
presidente pode permanecer por muitos anos a frente de um Banco Central sem que
este fato seja um indicador de um grau de independéncia elevado. Um presidente
pode ser subserviente as diretivas governamentais e, exatamente por este motivo, ser
mantido no cargo por um longo tempo.

O segundo critério diz respeito aos estatutos do Banco Central que estabelecem o
seu objetivo e os limites para a interferéncia do executivo sobre a politica
monetaria.

A anélise dos estatutos também é considerada por Cukierman com reservas.
Primeiro, porque as leis sdo incompletas, isto €, ndo podem especificar com precisao
regras claras de relacdo entre o Banco Central e o governo para todas as
contingéncias possiveis. Como consequéncia, 0s vacuos sdo preenchidos, por
exemplo, pela forga politica.

Em segundo lugar, mesmo quando a lei é bastante detalhada, a pratica real pode se
afastar das regras estatutarias.
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O terceiro instrumento utilizado para medir o grau de independéncia é um
questionario sobre os objetivos do Banco Central e sua relagdo com o governo que
é enviado a especialistas de cada pais.

Sobre este critério, o0 autor parece demonstrar maior confianca, embora o indice que
elaborou seja uma média das trés apresentadas. (CARVALHO,2000, p. 221)

Os defensores da tese da IBC reconhecem que sdo os pilares tedricos da economia
novo-classica que sustentam a sua proposicdo. Estes reconhecem que a curva de Philips de
longo prazo vertical compGe os fundamentos tedricos da proposta de independéncia.

De acordo com Carvalho (2000), Cukierman considera que politicas monetarias
discricionério-ativas podem somente temporariamente reduzir a taxa de desemprego. O custo
da melhoria temporaria das variaveis reais &, contudo, a Inflacéo.

Ainda de acordo com Cukierman, a independéncia de um Banco Central ndo significa
tdo somente autonomia para realizar politicas monetarias sem a interferéncia do governo
central, significa acima de tudo independéncia para perseguir o objetivo da estabilidade de
precos, mesmo que esta busca represente sacrificar outros objetivos que podem ser mais
importantes para as autoridades politicas.

Desta forma, os proponentes da tese da IBC tém argumentado que um Banco Central
independente deve assumir a tarefa estatutaria Unica de guardido da estabilidade do poder de
compra da moeda.

A tese da IBC tem se desenvolvido em torno do trindmio “credibilidade-reputagéo-
delegacdo” estabelecido por alguns tedricos novo-classicos. Afirmam os proponentes da IBC
que existe um viés inflacionario presente na economia que Se expressa através da
implementacdo de politicas monetarias que sdo dinamicamente inconsistentes com a posi¢édo
de equilibrio correspondente a taxa natural de desemprego.

Os gestores da politica econdmica podem circunstancialmente avaliar que resultados
imediatos e passageiros sobre o nivel de produto sdo mais valiosos do que a credibilidade nas
regras de politica monetaria. Motivados, por exemplo, por interesses eleitorais podem
flexibilizar a politica monetaria com agdes discricionarias expansionistas. Neste caso, 0s
gestores implementam uma politica monetaria dinamicamente inconsistente e
consequentemente, perdem reputacédo perante os agentes privados.

O termo reputacdo deve ser entendido como a quantidade de graus de confianca dos
agentes nos dirigentes do Banco Central, a qual deve ser medida em relagdo ao seu
comportamento pregresso.

A tese da IBC objetiva delegar a politica monetéria a um agente que mantenha a sua
reputacao, a credibilidade nas regras monetarias e, consequentemente, mantenha a inflacéo
em patamar aceitavel e reduza a variabilidade do produto.

E importante destacar que, se as autoridades monetarias tém elevada reputacéo e suas
politicas sdo consideradas criveis, os custos da desinflagdo serdo nulos. Sob essas
circunstancias favoraveis, se as autoridades monetérias anunciam que eliminardo a variacao
do estoque de moeda que causa a inflagdo (que deve ser eliminada), os agentes acreditaréo
que tal politica sera implementada e desistirdo de reajustar seus precos e salarios.

Com relagdo a delegacdo da politica monetaria, Carvalho (2000) apresenta as
proposi¢des de C. Walsh, que sugere que seja estabelecido um contrato entre o Banco Central
e 0 governo. Esse contrato deve impor custos (perda de cargo) ao presidente e a sua diretoria,
quando a inflagdo ultrapassar o nivel considerado 6timo pelo governo e/ou parlamento.

Nesta abordagem, o Banco Central tem que ser independente para que seus dirigentes
possam, sem restricdes, tentar atingir seu objetivo: a taxa de inflacdo Otima e,
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consequentemente, a manutencdo dos seus empregos. Ademais, o Banco Central deve ser
independente porque contratos sdo necessariamente assinados entre partes, que por definigéo
sdo independentes.

Para os defensores da tese da IBC, esta surge, como ja citado anteriormente, como
decorréncia do trindbmio credibilidade-reputacdo-delegacéo, e a questdo central é a tentativa
de se eliminar a possibilidade de implementacdo de politicas monetarias consideradas
dinamicamente inconsistentes.

Ainda segundo Carvalho (2000, p. 225) o modelo de Walsh € isento de influencias
subjetivas tais como, a personalidade, ou as preferencias inflacionarias dos dirigentes do
Banco Central, por que estabelece uma meta de inflagdo que deve ser perseguida pelos
gestores da politica monetéaria e, a0 mesmo tempo, estabelece uma puni¢cdo aos mesmos, caso
a meta n&o seja alcangada.

O contraponto desse argumento reside no fato de que esta tese da IBC nédo € unanime.
E importante ressaltar que mesmo dentre aqueles que aceitam a tese da existéncia de uma taxa
natural de desemprego e na curva de Phillips com expectativas, hd os que defendam a tese da
IBC.

Conforme Carvalho (2000) Milton Friedman, por exemplo, opde-se radicalmente a
essa tese, pois avalia que é perigoso conceder a alguns individuos a liberdade para acionar
sem qualquer restricdo instrumentos tdo poderosos, como sdo 0s instrumentos de intervencéo
monetéria. Se assim fosse, seria dado a alguns a possibilidade de interferir sobre a vida de
todos.

Friedman sugere que em lugar da liberdade monetéria sejam estabelecidas regras de
expansdo do estoque monetario. Assim, indiretamente se controlaria o nivel de precos.

Carvalho (2000) ainda afirma que os velhos economistas keynesianos, como James
Tobin e os pds-keynesianos também sdo contrarios a tese da IBC; argumentam que a politica
monetaria tem efeito ndo somente sobre as varidveis nominais, mas também sobre as variaveis
reais da economia.

Portanto, a politica monetaria segundo esses economistas, deve ser acionada de forma
coordenada e ndo independente das demais politicas econémicas. O seu objetivo deveria ser
ndo exclusivo, isto é, controlar tdo somente a inflacdo, mas também reduzir o desemprego.

Dessa forma ndo ha qualquer sentido em subutilizar a politica monetéaria aprisionando-
a em um Banco Central independente que possui somente objetivos nominais.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Economistas pos-keynesianos defendem que a utilizagdo da taxa de juros para
controlar a inflagdo e a demanda agregada tem efeitos nocivos sobre o investimento e,
consequentemente sobre a taxa de crescimento da capacidade produtiva.

Além disso, vimos que o uso de instrumentos alternativos, como o controle da inflagdo
via politica de rendas, pode ndo cumprir essa tarefa na maioria dos paises, principalmente no
caso dos emergentes, devido ao seu baixo nivel de centralizagdo no que diz respeito a
negociacgéo salarial.

Portanto, conciliar estabilidade de precos e crescimento econdémico sustentavel exige
um uso moderado da politica de taxa de juros no controle da inflag&o.
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No caso do Brasil, a mudancga no regime cambial em janeiro de 1999, e a ado¢do do
Regime de Metas de Inflagdo (RMI) em meados deste mesmo ano, muito aléem de mudarem o
modos operandi da politica monetéaria brasileira, a ado¢do do regime de flutuacdo cambial
eliminou a possibilidade de se controlar a taxa de inflacdo por intermédio da administragao da
taxa de cambio.

O controle da inflagho nesse novo regime de politica monetaria se d&
fundamentalmente por meio da fixacdo do valor da taxa basica de juros (SELIC) num patamar
compativel com a meta inflacionaria definida pela autoridade monetaria, o crescimento dos
agregados monetarios (M1, M2 e M3) ndo é uma variavel sobre a qual o Banco Central tente
exercer algum tipo de controle.

Em vez de controlar o crescimento da quantidade de moeda, o Banco Central deve
focar sua atengdo na relagdo entre a taxa de juros real efetiva e a taxa de juros real de
equilibrio.

No que diz respeito a sua independéncia ou ndo, ainda que haja mais divergéncias que
convergéncias, a defesa da independéncia do Banco Central é definida como a
institucionalizacdo do compromisso da politica monetéaria, e ndo necessariamente da politica
econdmica como um todo.

Ao longo da exposi¢do sugere-se que o conceito de credibilidade, todavia, ndo
depende estritamente da independéncia, em que grau da autoridade monetaria. A credibilidade
pode ser encarada como uma espécie de acumulagdo de reputacdo no combate a alguma
variavel alvo, como a inflacéo.

A propria definicdo de credibilidade ainda ndo € um consenso entre os gestores e 0S
economistas monetarios, assim como seu grau de importancia.

Contudo, parece que a relagdo entre o sucesso do Regime de Metas de Inflacdo e a
autonomia, indica que um Banco Central autbnomo goza de maior credibilidade ao se isolar
de intempéries politicas, o que lhe d& maior grau de liberdade na conducdo de sua politica
monetaria, trazendo uma maior eficiéncia em termos de volatilidade de produto, inflacdo e
desemprego.
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