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O sistema de metas de inflagio foi implementado no Brasil em 1999 para
ser a nova ancora nominal da economia, em substituicio 4 taxa de cambio,
que passou a flutuar no inicio do mesmo ano. Geralmente vista como uma
politica bem-sucedida, na medida em que a taxa de inflagdo tem sido mantida
sob controle, tal sistema vem apresentando problemas relacionados ao alcance
de seus objetivos e, principalmente, aos elevados custos de cunho social e de
desenvolvimento econdmico. Esses problemas sdo de duas naturezas princi-
pais. Por um lado, a regra de Taylor, que é a base do sistema e relaciona a meta
de inflagio com a taxa de juros e com o hiato do produto potencial, s6 pode
ser aceita se for combinada com outras importantes variaveis, como a taxa de
caimbio efou a taxa de desemprego. O argumento de que o Banco Central s6
pode ter uma meta, dado que ha apenas um instrumento disponivel, parece
ndo ser razodavel nem tampouco realista, pois, na pratica, os bancos centrais nao
funcionam dessa maneira. A segunda razio estd relacionada a um grave pro-
blema de inconsisténcia. Uma politica de metas de inflacio destina-se a uma
administracio e, ndo, a uma mudanca da politica monetaria: ela orienta a de-
fini¢ao da taxa de juros em um intervalo limitado, nao sendo adequada para

* Uma versdo em inghts deste texto, intitulada “Inflation targeting in Brazil: 2 Keynesian approach”, [m
publicada no Post-Keynesian Conference, volume de 2007, relerente ao eventa de 2006
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enfrentar a armadilha da taxa de juros/taxa de cimbio que prevalece no Brasil
ha muitos anos.

As metas inflacionarias implicam por si s6 um regime monetério e, por-
tanto, também poderiam ser vistas como um “regime”. Todavia, esse termo
serd reservado para designar padrdes de inflagdo, de taxa de juros e de 1axa
de cambio, assim como as politicas utilizadas para controlar tais varidveis,
que tém certa consisténcia interna. Os regimes de politica monetaria per-
sistemn durante certo tempo, mas, em determinados momentos, devemn ser
mudados, seja porque contém falhas internas, seja porque fatos estruturais
novos impoem tal mudanca. As metas inflacionarias foram adotadas no Bra-
sil ignorando a necessidade de mudanga prévia do regime de politica mo-
netaria, mudanca essa que envolvia reformas, tais como o fim da indexacao
dos servigos puablicos e da propria taxa de juros basica da economia. Na
verdade, embora administrando um sistema de metas de inflacdo, o governo
nao tem qualquer estratégia clara de redugio da taxa de juros. Isso faz com
que o desempenho de tal sistema fique comprometido, pois ele ndo dispde
das ferramentas necessarias para suplantar as armadilhas monetarias, cuja
superagdo ¢ realmente dificil mas nio impossivel, como veremos ao longo
deste capitulo.

Virios trabalhos analisam a politica de metas de inflacio no Brasil. Por
exemplo, Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) escrevem sobre a fase anterior
a implantacio do plano em si e seus primeiros passos. Figueiredo, Fachada e
Goldestein (2002) examinam a conducio da politica monetéaria no Brasil e a
relagiio entre trés importantes elementos: metas inflaciondrias, administracio
da divida publica e operagdes do mercado aberto. Minella e outros (2003)
argumentam que as economias de mercado emergentes podem mostrar alta
volatilidade em suas principais varidveis econdmicas (taxas de cimbio e de
juros, taxa de crescimento da produgdo e taxa de inflagio), o que cria pro-
blemas para o sistema de metas inflaciondrias. Como resultado, a conducao
da politica monetaria nesses paises estd intimamente relacionada a desafios
como: construgdo de credibilidade, reducio do nivel de inflagio, solugio das
domindncias fiscal, externa e financeira.

Uma vez que a inflagio em 1999, depois da flutuagio cambial, foi me-
nor do que a prevista, a conclusio geral dos autores € a de que a experiéncia
brasileira das metas inflaciondrias tem sido bem-sucedida. Ao dizer isso,
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eles se apressaram a creditar a politica de metas de inflagio um resultado
que nio lhe era devido, pois esta loi adotada em julho de 1999, quando os
efeitos inflacionarios da depreciacio cambial ja tinham desaparecido. Essa
pratica de sobrevalorizar os resultados positivos da politica de metas de in-
flagio tem sido adotada insistentemente por economistas ortodoxo-conven-
cionais. Resultados de baixos indices inflacionarios sdo comemorados sem
que se perceba que eles estio muito dependentes da valorizagio cambial.
Na verdade, os paises que adotaram o sistema de metas de inflagiao nido ob-
tiveram resultados melhores nem piores do que aqueles que ndo adotaram
o sistema. '

O objetivo deste capitulo é trazer mais uma contribuicdo para esse debate.
Primeiro, faremos uma breve revisio da conducdo da politica monetaria no
Brasil sob o sistema de metas inflacionarias, desde sua implementacio até o fi-
nal de 2006. Além disso, mostraremos que o sistema foi implementado em um
momento inadequado. Sepundo, criticaremos o sistema de metas de inflacdo
brasileiro, principalmente o fato de ele ser parte de uma politica macroecond-
mica que tem mantido a economia do pais num processo de quase estagnacao.
Em outras palavras, argumentaremos que as metas inflaciondrias tém sido mal
utilizadas pelas autoridades econdmicas brasileiras. Nio é nosso objetivo pro-
mover uma discusséo tedrica do assunto. Sobre isso, temos a dizer apenas que,
do ponto de vista keynesiano, o sistema de metas de inflagdo serd aceitdvel se
encararmos a taxa de juros de equilibrio apenas como uma “convengdo varig-
vel”, isto €, se encararmos a teoria acerca das metas como uma generalizacdo
empirica do modo de trabalhar dos bancos centrais. Em termos priéticos, se
combinarmos a meta definida para a inflagio com uma meta cambial, ou com
uma meta para o desemprego.? Isso significa ainda que, em um arcabougo
de uma politica pragmatica de metas de inflagio, o Banco Central deveria ter
um duplo mandato.’

! Ball & Sheridan, 2003; Arcstis, Paula e Ferrari Filho, 2006,

! () pardmetro cambial seria preferivel no caso de um pais pequeno, como o Brasil, Logicamente, pequeno
na medida em que representa eenca de 1% do PIB mundial.

* Estamos falando de um “parimetro”, nko de uma meta, porque ndo seria explicito, mas convencional-
mente acompanhado pelo Banco Central ¢ reconhecido peloe mercade financeire. Nio basta apenas incluir
explicitamente a taxa de cimbio no modelo e opiar por uma meta de inflagio de longo prazo, como propde
Ball (2000, aposiando em possiveis compensagies dos movimentos da taxa de caimbio,
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Embora a politica de metas de inflagio tenha mantido a inflacio relati-
vamente baixa, isso foi feito com elevados custos hscais e de oportunidades
de desenvolvimento." Atualmente, a inflagio poderia ser menor e as taxas de
crescimento maiores se 0 governo nio tivesse se apressado em importar uma
instituigdo de politica monetdria antes que as condigoes apropriadas tivessem
se materializado. Assim, ndao vamos discutir o que geralmente se discute em
relagio as metas inflaciondrias: o quio ambiciosas devem ser as metas, que
indice de inflagao utilizar, ou que periodo levar em consideragio. Estas sdo
questoes relacionadas com a administracio do sistema. Também nio é nosso
objetivo debater o acréscimo ou ndo de algum tipo de meta cambial, apesar
de a resposta para tal indagacdo ser positiva. Nosso intuito € criticar o periodo e
a forma pela qual as metas inflacionarias foram adotadas no pais. Além disso,
ofereceremos algumas indicagdes de possiveis saidas da armadilha da alta taxa
de juros e da baixa taxa de cambio em que a economia brasileira continua
imersa. A proxima segio analisa a abordagem tedrica relacionada ao arcabougo
das metas de inflagio. A secio subsequente apresenta uma visio geral das me-
tas de inflagio no Brasil. A terceira segdo discute as razoes para as altas taxas
de juros de curto prazo no Brasil. J4 a quarta se¢do trata das causas da armadilha
juros/cambio enfrentada pelas autoridades monetarias. A quinta sec¢do trata do
regime de politica monetaria e a segio seguinte conclui o capitulo.

A politica de metas de inflagao

Depois de uma década de tentativas frustradas de adogio de uma regra
monetéria para controlar a inflacao, os bancos centrais perceberam que uma
politica mais pragmitica passaria pelo controle direto da taxa basica de juros,
a fim de alcancar baixos niveis inflacionarios. Esse pragmatismo era repre-
sentado pelas metas de inflacao, que comegaram a ser adotadas pela Nova
Zelandia, em 1990, seguida pelo Canada (1991), Reino Unido (1992), Su-
écia e Finlindia (1993), Austrilia e Espanha (1994). Na sequéncia, muitos
outros paises implementaram tal politica, inclusive o Brasil, em 1999. As-
sim, a adogdo das metas inflacionarias decorreu de uma decisiao pragmitica e

* O crescimento do PIB brasileiro entre 1999 & 2006 foi de apenas 2,3%, em média — uma taxa substan-
cialmenie menor que aquela observada em paises com renda similar.
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como uma consequéncia do fracasso do modelo monetarista para justificar a
teoria da credibilidade novo-classica.® Segundo essa teoria, se as autoridades
monetdrias negligenciarem as regras estabelecidas, havera falta de credibili-
dade em suas decisdes e, consequentemente, maiores taxas de inflacio. Por
conseguinte, a credibilidade do Banco Central faz-se necessiria para eliminar
o “viés inflacionario” existente na condugdo da politica monetdria. Essa teo-
ria, entretanto, nido corresponde a pratica dos bancos centrais. Adotando uma
abordagem histérica em vez de hipotética, Le Heron (2003} vé no caso cana-
dense a criacdo de um novo consenso (keynesiano) sobre politica monetaria.
Para o autor, o sistema de metas de inflacio estd em conflito com a literatura
sobre credibilidade porque se baseia na “confian¢a”. A abordagem da credi-
bilidade exige total independéncia do Banco Central, ao passo que as metas
de inflagdo exigem apenas independéncia operacional, sendo os objetivos de-
terminados pelos politicos eleitos. Em lugar de dar énfase as “normas versus
discricionariedade”, a confianga destaca as expectativas dos agentes econd-
micos, o comportamento dos mercados financeiros e o preco dos ativos. Em
um segundo trabalho, Le Heron e Carré (2006) enfatizam que os banqueiros
centrais ndo seguem simplesmente as regras, assumindo que eles préprios
e 0s agentes econdmicos conhecem o verdadeiro modelo. Em vez disso, as
autoridades monetarias ganham a confian¢a dos entes econdomicos na medi-
da em que agem de forma razoavel, ora simplesmente seguindo a regra, ora
modificando-a e oferecendo justificativas plausiveis de compreensio por parte
dos agentes econdmicos. Mas sempre considerando que choques estruturais
podem exigir essas mudancas. Em todo o processo, comunicagio e compre-
ensdo sio a chave para se obter confianga. Alan Greenspan foi o exemplo de
um responsavel por um banco central que pensava em termos de “confianga”
¢, ndo, de “credibilidade™®

Alguns dos arranjos institucionais adjacentes ao sistema sio: (a) uma
meta de inflacdo explicita, bem como intervalos de tolerancia estabelecidos
com base em um indice de precos amplamente conhecido e decidido pelo
Conselho Monetirio Nacional; (b) um procedimento operacional claro, im-
plementado pele Banco Central; (c) um alto grau de transparéncia e prestagio

* Kydland e Prescow, 1977; Barro ¢ Gordon, 1983
% Blinder e Reis, 2005, Aglieta e Borgy, 2005.
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de contas (relatorios de inflagio, discursos e atas);” (d) compromissos insti-
tucionais com a estabilidade de precos, em linha com os objetivos primarios
de uma politica monetaria de longo prazo. Para o Brasil, especificamente, em
caso de nao cumprimento de metas, uma carta aberta deve ser emitida pelo
Banco Central explicando as causas do descumprimento, as medidas a serem
adotadas para garantir que a inflagio volte aos niveis tolerados, e o periodo
de tempo necessario para que tais medidas tenham efeito. Mas uma simples
meta de inflagdo ndo € uma solugio para as agoes de politica monetaria. Ne-
cessita-se de um conjunto de normas para que haja a definigiao das principais
diretrizes para alcangar o objetivo. Tais normas devem usar as taxas de juros
como principal instrumento de politica monetaria, garantir que a taxa de
cambio seja flexivel e considerar quaisquer alteragoes significativas na produ-
¢do ou na inflagio.

Com relacdo a inflacio ideal e as taxas de juros ideais, ¢ comum atual-
mente analisar um banco central segundo a equagio pragmitica conhecida
como regra de Taylor, formulada originariamente por Taylor (1993):

r=p+0,5¢+0,5(p—2)+2 M

onde r ¢ a 1axa de juros de curto prazo, p € a taxa de inflagio e y ¢ o hiato do
produto.

De um modo mais geral, a regra de Taylor pode ser expressa da seguinte
forma:

i, =xr, =T +blx, = x*)+clnY, =InY¥)) (2)

onde i € a taxa de juros nominal, 7 € a inflacio, In ] ‘.|r_'i ¢ 0 hiato do
produto e 7* € a meta de inflagio. Nesse caso, T, € a taxa de juros real que
prevalece quando Y = ?'r , sendo portanto a taxa de juros de equilibrio (consi-
derada constante no modelo). Assim, essa regra diz que o banco central deve
elevar a taxa de juros acima de seu nivel de equilibrio de longo prazo quando
a inflacdo exceder sua meta e quando a produgdo exceder sua taxa natural.®

Svensson, 1996 T ——
* Romer, 2001
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A teoria das metas de inflagio ndo foi o resultado de uma preccupagio
com a credibilidade, nem de um raciocinio hipotético-dedutivo neoclassico
sobre a inflagio. Ela é a generalizagio de uma experiéncia histérica: de como
o0s bancos centrais passaram a se comportar para controlar a inflacao depois
que abandonaram as metas monetarias. A boa macroeconomia adota um mé-
todo dominantemente histérico. A regra de Taylor, central para as metas in-
flaciondrias, tem claramente essa abordagem histérica e pragmatica. O com-
portamento dos bancos centrais, por sua vez, também estd pragmaticamente
baseado em uma combinagio de varias teorias e resultados sobre inflagao,
entre as quais a curva de Philips e uma 6bvia exigéncia de confianca ou cre-
dibilidade.? As teorias neoclassicas de credibilidade foram acrescentadas a in-
tuicdo dos banqueiros centrais e a percepcio de Taylor para tornar o sistema
de metas inflaciondrias consistente com a visao neocldssica. Mas nada impede
que se acrescentem oulras consideracoes para torna-la consistente com a ma-
croeconomia keynesiana.

O regime de metas de inflagédo

A economia brasileira mudou abruptamente quando, em 1994, a imple-
mentacio do Plano Real conseguiu neutralizar o0 mecanismo de inércia infla-
ciondria e, como resultado, controlou as altas taxas de inflagio que vinham
prejudicando o desenvolvimento do pais desde o inicio da década de 1980,
No entanto, a manutengio de uma taxa cambial quase fixa, de meados de
1994 até o inicio de 1999, fez com que o pais incorresse em elevados déficits
em conta corrente e, por consequéncia, ficasse altamente dependente do in-
gresso de capital internacional e vulneravel a choques externos. Essa fraqueza
foi confirmada quando virias crises atingiram o pais, provocando uma rapida
saida de capital, em razao da mudanga no mercado financeiro internacional. A
continua perda de reservas forcou o governo brasileiro a provocar uma desva-
lorizacdo cambial em janeiro de 1999.

* A teoria da credibilidade ¢ dbvia ou errada. Ela se torma errada quando os formuladores de politicas ale-
recem a “credibilidade” de suas politicas como um substinuto dos fundamentos econdmicos. Foi isso que
aconteceu, por exemplo, nos clissicos experimentos de estabilizacio laino-americanos do final dos anos
1970 (Diaz-Alejandro, 19811, ou ne programa de estabilizagio de 1992 no Brasil, patrocinado pelo FM1
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A flutuagao do real levou o governo, acostumado a ver a taxa de cambio
como uma incora monetiria da economia brasileira desde 1994, a temer a
volta da inflacdo. Houve, assim, um forte aumento da taxa de juros, apesar
de esta ja estar alta.'” O medo da inflagdo nio foi confirmado pelos fatos e o
realinhamento de precos observado foi muito menor do que o esperado por
muitos economistas. Apesar disso, as autoridades monetdrias comecaram a
trabalhar para atingir dois objetivos principais: (a) um severo controle infla-
ciondrio, a im de acalmar as expectativas do mercado financeiro e construir
credibilidade; e (b) a implementa¢io de um sistema de metas inflacionarias
como uma nova dncora nominal para a politica economica.

Graftico 1
Taxa de inflagao efetiva, metas, intervalos de tolerancia
e PIB (1999-2006)
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Fonte: Ipeadata.

Assim, seis meses ap6s a adogio de uma taxa de cambio [lexivel, o Banco
Central pos em operagio um arcabougo formal de metas de inflacio e estabele-
ceu as metas para 1999 (8%), 2000 (6%) e 2001 (4%) (grifico 1). O Indice de

¥ Depois da implementagio do regime de metas inflaciondrias houve uma redugio da taxa de juros real,
mas, j4 em 2001, quande seu nivel real continuava muito alto, ela foi aumentada novamente.
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Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)'! foi escolhido como medida de referéncia
para as metas devido a sua caracteristica de ser afetado por fatores sazonais e por
choques temporarios. Além disso, a taxa Selic foi escolhida como o instrumento
de politica monetaria. Foram estabelecidos intervalos de tolerancia de dois pontos
percentuais'? para levar em conta a incerteza sobre nosso processo inflacionario,
bem como choques temporirios inesperados e/ou fatores sazonais. Desse modo,
o controle inflaciondrio continuou a ser encarado como objetivo principal, dei-
xando de reconhecer que a taxa basica de juros extremamente elevada era tam-
bém um grande obstaculo para uma verdadeira estabilizagio macroecondmica.
Em outras palavras, tratava-se de uma agenda politica equivocada, uma vez que
o principal problema da economia brasileira tinha deixado de ser a inflagio para
se tornar a perversa combinacio de taxa de juros elevada e baixa taxa de cam-
bio."” Mas a politica foi mantida, e o baixo crescimento da inflagio em 1999 lhe
foi atribuido, embora ela estivesse apenas comegando a ser adotada.

Grafico 2
Taxa de inflagdo (IPCA) e taxa de juros (Selic) nominal
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Fonte: Ipeadata.

" O indice de pregos escolhido — o IPCA — abrange uma amostra de familias com renda pessoal entre um
¢ 40 salirios minimos € tem uma ampla base geogrifica.

2 0% intervalos de wolerincia foram ampliados para 2,5 pontos percentuais apos 2003,

13 Bresser-Pereira € Makano, 2003; Bresser-Pereira, 2002,



30 || Politica monetéria, bancos centrais e metas de inflagac

A desvalorizacao cambial coincidiu com um periodo de lento crescimento
econdimico, o que explica em parte o comportamento da inflagao (grafico 1).
A eliminagio da indexagao em 1994 ¢ a principal explicagdo para o fato. Por
outro lado, um razodvel controle de gastos do governo e um aumento dos tri-
butos levaram a um rapido crescimento do superavit primario, que alcangou
3,2% do PIB em 1999. Isso se associou a uma rigida condugio da politica
monetdria. Esses fatos, juntamente com outros importantes indicadores, resul-
taram em uma taxa de inflacio de apenas 8,9% em 1999." Discutiremos essas
questdes com mais detalhes nas proximas segoes.

O ano de 2000 foi mais favorivel para a economia brasileira, apesar das preo-
cupagdes relativas a fatores externos. Como consequéncia, a meta de 6% foi alcan-
¢ada com sucesso, embora tenha havido um continuo realinhamento dos pregos
monitorados pelo governo (grafico 5) e algum crescimento econdmico (grafico 1).
Tal expansao deveu-se 4 melhora da conhanga dos consumidores e das empresas
e 4 expansio do crédito. Esta ultima tornou-se possivel com a queda na tributagao
do crédito familiar e redugdes nas taxas de empréstimos e spreads bancarios. A
relagio divida publica/PIB (grifico 4) melhorou em comparagio com 1999, mas,
mesmo assim, atingiu 49 43%, o que ainda era um valor consideravel."®

Grafico 3
Taxa de inflagao (IPCA) e taxa de cdmbio nominal (RE/US$)
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" Pinheiro, Giambiagi ¢ Moreira, 2001
"* Figueiredo, Fachada e Goldestein, 2002.
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Em 2001, a economia brasileira foi atingida por uma série de choques
desfavoraveis, como, por exemplo, o fim da bolha especulativa no mercado
de agdes em todo o mundo, a crise da Argentina e os ataques terroristas nos
EUA. Essas perturbagoes tiveram grande impacto nas expectativas do mercado
financeiro internacional e, apesar das altas taxas de juros, causaram dificul-
dades para a atragio de capital estrangeiro. Por outro lado, o déficit publico
foi incrementado pela saida de capital, que foi maior do que o investimento
externo direto. Diante desse cendrio, o Banco Central limitou-se a conter a
propagacio de perturbagoes enfrentadas pela economia, relacionadas sobre-
tudo a depreciagio cambial e a elevagio dos precos monitorados. Nesse mo-
mento, o Banco Central, que vinha diminuindo a Selic desde 1999, cometeu
o erro de aumenta-la (grafico 2), apesar de esta estar por volta de 9% ao ano
em termos reais. Foi, certamente, um momento de fraqueza das awtoridades
monetdrias, pois deu-se mais atengdo a vulnerabilidade externa brasileira do
que se deveria. Consequentemente, esse fato chamou a atencao dos credores
externos, o que culminou com a crise do balango de pagamentos de 2001.
Além de suas ag¢des no proprio mercado, por meio da taxa de juros, o Banco
Central comegou a trabalhar com uma condugio mais restritiva da politica
monetiria, tentando manter a inflagio anual dentro do intervalo de tolerancia
estabelecido. Tal esforgo, no entanto, foi em vio, e a taxa de inflagiao chegou
a 7,7% anuais (grahco 1), significando o descumprimento da meta. Esse au-
mento do IPCA nio foi resultado do excesso de demanda, mas, diretamente,
do repasse da taxa de cambio para os pregos e, indiretamente, do aumento
dos pregos administrados. Por fim, o lado fiscal da economia deteriorou-se em
2001, apesar do superavit primario do governo (3,75% do PIB).

A clara percepgao de que Luiz Inacio “Lula” da Silva seria eleito presiden-
te em 2002 gerou incertezas. Primeiro, 0 mercado nao conhecia suas verdadei-
ras intengdes. Segundo, havia o problema da dominancia fiscal relacionado ao
novo aumento da taxa de juros. Terceiro, havia o problema da persisténcia de
uma alta vulnerabilidade externa expressa em termos de uma alta razao divi-
da/exportagdes. Todos esses [atores, juntos, levaram a uma elevagiao da proba-
bilidade de default na divida externa.'® Como resultado, houve um acentuado

8 Nesse ano, o grande aumento das expenagoes brasileiras e a consequente melhoria de nossas conias
externas ji estavam comecando, mas os credores 56 se aperceberam do fato em 2003
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aumento na taxa de juros sobre a divida do governo brasileiro denominada
em dolares. O real depreciou-se fortemente contra o délar, o que gerou mais
inflagdo (grafico 3).

Grafico 4
Taxa de inflagéo (IPCA) e razao divida/PIB
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Fonte; ipeadata.

Quanto ao fendmeno da dominancia fiscal, ele foi resultado de nossa
grande dependéncia de capital estrangeiro, que tende a fluir para as econo-
mias de mercado emergentes em tempos de altas taxas de juros. Apesar disso,
como as taxas de juros reais continuam se elevando, mesmo aqueles investi-
dores que confiam nos fundamentos do pais comegam a pensar duas vezes e,
assim, pode haver uma nova desvalorizacio cambial. Por essa razio, tentativas
de valorizar a taxa de cimbio tém efeito contrario, caracterizando a chamada
domindncia fiscal.'” De acordo com Favero e Giavazzi (2005), a experiéncia
brasileira gerou um risco de default que poderia ter um efeito deletério sobre o
arcabougo das metas de inflagdo, dado que a economia passaria de um regime
de dominancia monetaria para um regime de dominincia fiscal. Sob essa con-
dicdo, responder ao aumento de precos com elevagdes reais da taxa de juros
levaria a uma depreciagio real da taxa de cimbio e, por conseguinte, a mais

"7 Bresser-Pereira ¢ Nakano, 2002; Gomes ¢ Aidar, 2004.



O regime de metas de inflagio no Brasil ||

inflagio. Quando esse € o caso, o instrumento correto para reduzir a inflagio
é a politica fiscal e, ndo, a monetdria.

Apds a eleigio de Lula, em outubro de 2002, as autoridades moneta-
rias decidiram manter e aprofundar as politicas monetaria e fiscal anteriores,
e também dar continuidade as reformas institucionais microeconomicas. Os
planos da nova administracao incluiam um claro objetivo para o superavit
primédrio e anuncios de uma reforma da previdéncia social. Como o merca-
do avaliou que nao haveria qualquer mudanga importante de politica, houve
uma diminuicio da probabilidade de default, uma valorizagio do real e uma
reducdo da inflagio.'®

Em 2003, com o novo governo no poder e conduta similar da politica
monetaria, os credores do Brasil comecaram a se acalmar. Naquele momen-
to, em meados do ano, a melhora das contas externas do pais e a recupera-
¢do da confianga nas atitudes do governo abriram uma oportunidade para
que a nova administragdo se engajasse numa estratégia de queda da taxa de
juros. Todavia, a decisao tomada foi na direcdo oposta. A tnica preocupa-
¢do foi sinalizar ao mercado financeiro que a prioridade continuaria sendo
o controle da inflagcio. De acordo com Favero e Giavazzi (2005), o anuncio
feito por Lula depois de assumir o posto, no inicio de 2003, foi relacionado
a uma politica fiscal restritiva. Tal atitude foi suficiente para trazer a econo-
mia brasileira de volta as “condi¢des normais”, com uma rapida redugio do
risco-pais, estabilizagdo cambial e, consequentemente, estabilizacio das ex-
pectativas inflaciondrias, da propria inflagio e da dindmica da divida publi-
ca. A taxa de juros, porém, continuou em seu nivel absurdamente elevado,
e a economia estagnou, apesar das condigdes internacionais extremamente
favoraveis.

No ano de 2003, as metas para a inflagio foram alteradas de 4% para
8,5% e, em 2004, de 3,75% para 5,5%. Além disso, os intervalos de to-
lerdncia foram modificados de 2% para 2,5% (grafico 1). O horizonte de
metas foi também estendido para dois anos, a fim de suavizar possiveis cho-
ques de oferta. Para o Banco Central, esses ajustes seriam mais adequados

¥ Blanchard, 2003, -
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para a economia brasileira pois ajudariam a reduzir as taxas de juros, tendo
em vista que o custo relacionado as metas anteriores era bastante elevado em
termos de divida publica e crescimento econdmico. Contudo, a reducido na
taxa Selic (grafico 2) ndo foi suficiente para fazer a economia crescer tanto
quanto era necessario.

Em 2004, a economia brasileira cresceu consideravelmente (grafico 1),
o que levou as autoridades econdmicas a atribuir o fato as “corretas” poli-
ticas econdmicas. Na verdade, foi o resultado de um grande ajuste externo
que a economia sofreu entre 1998 e 2004, em razdo dos eleitos conjun-
tos da desvalorizacao da moeda, das crises do balango de pagamentos de
1998 e 2002, e de um grande aumento nos pregos dos bens exportados do
Brasil. A economia passou de um déficit em conta corrente de 5% do PIB em
1998 para um superavit de 1% em 2004, enquanto a taxa de investimento
foi mantida constante, em torno de 19%. Assim, houve uma extraordindria
substitui¢io de poupanga externa por poupanga interna.'¥ Mas, como era de
se esperar, a manutengio, pelo Banco Central, da taxa de juros em seu nivel
elevado, somada ao aumento das exportagoes, provocou uma valorizagao
cambial (grafico 3), o que contribuiu para a queda da taxa de inflagio e o
alcance da meta (grafico 1).

O Banco Central iniciou o ano de 2005 com uma politica monetaria
bem similar a do ano anterior. A promessa do governo era de que o pais
continuaria crescendo com regularidade, mas iss0 NAo aconieceu e o cresci-
mento do PIB caiu novamente para 2,3%. Mo inicio do ano, tendo em vista
algumas indicagoes de pressdes de demanda, o Banco Central aumentou
mais uma vez a taxa bdsica de juros, que foi em média 12% em termos reais
durante o ano. Dado esse cenario, a meta de inflacio para o ano foi atingida
com sucesso (grifico 1).

A meta também foi atingida em 2006 (grafico 1) e, no final do ano, a
inflacdo ficou em torno de 3%, sendo esse valor comemorado pela ortodo-

¥ Quando um pais segue a estratégia de crescimento com poupanga extermna ocormem grandes entradas
de capitais estrangeiros, a taxa de cimbio se valoriza e (se as oportunidades de investimento ndo forem
particularmente favoraveis) a taxa de substituicio de poupanga interna por poupanga externa serd elevada
(Bresser-Fereira e Gala, 2005; Bresser-Pereira, 2006b). Nesse caso, dada a desvalorizagio do real, ocorren
O conirano,
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xia convencional como uma vitdria contra a inflacdo. Na verdade, essa taxa
baixa foi resultado de um populismo cambial, pois foi alcancada gracas a
uma substancial apreciacio do real. Dada a queda inflacionaria, a taxa de
juros nominal também diminuiu, mas a taxa real ficou acima de 10% no
inicio de 2007. Sem causar surpresas, o PIB cresceu apenas 4% em 2006.
Isso € certamente uma taxa que pode ser considerada irriséria para a econo-
mia brasileira, dado o crescimento populacional de 1,5% ao ano.

As metas de inflagiio continuam definidas: 4,5% ao ano. A possibilidade
de cumprimento deste objetivo é grande. O pais possui algum problema in-
flacionario interno que o difere de outros paises com renda similar. Contudo,
a diferenga ¢ pequena e pode ser atribuida a indexacio de tarifas publicas, aos
salirios decididos pela Justica do Trabalho, 4 politica de aumento do salario
minimo, e a caracteristica fechada da economia brasileira.?” Entre esses fato-
res, os precos administrados s3o os principais responsaveis pelo aumento da
inflagdo acima de niveis internacionais. De acordo com o grafico 5, entre 1999
e 2003 esses precos elevaram-se mais que a inflagio (IPCA), estabilizando-se
nos anos subsequentes.?”!

A alta taxa de juros

A visdo geral da politica de metas de inflagio feita anteriormente agora
nos d4 as ferramentas necessarias para fazer uma analise da economia brasilei-
ra no periodo. Discutiremos duas questdes principais: (a) por que a taxa de ju-
ros € tdo alta; e (b) a armadilha da taxa de juros/taxa de cambio. Alguns outros
pontos também serdo analisados: (i) a inconsisténcia enfrentada pelo sistema
de metas de inflacdo; (ii) a indexacio dos servigos publicos; (iii) a indexacdo
da taxa Selic; (iv) a politica fiscal no Brasil; (v) os pregcos monitorados; (vi) o
crescimento econdmico e o desemprego. Além disso, proporemos algumas

solugdes para as armadilhas.

*%Werlang, 2006,

A elevacio maior em um primeiro periodo e menor no segundo deveu-se 3 indexacio dos contratos
pelo IGE, ao invés do IPCA. O 1GP comém pregos do atacado, que refletem as mudangas diretas da axa
de caimbio,
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Tabela 1
Taxa de juros (Selic) em termos reais (a.a.)

Anos L 5“:;‘;:_""“"3’ Taxa de inflagdo (IPCA) Taxa Selic real
1999 19,00 8,94 10,06
2000 15,76 5,97 9,79
2001 19,05 167 11.38
2002 24,90 12,53 12,37
2003 16,32 9,30 7,02
2004 17,74 7,60 10,14
2005 18,00 5,69 1231
2006 13.25 314 10,1

Fonte: Banco Central do Brasil,

Antes de discutirmos a taxa de juros no Brasil, precisamos definir a “arma-
dilha da taxa de juros/taxa de cimbio” que nossa economia vem enfrentando
desde a implementagio do Plano Real. Em termos muito simples, significa que
a taxa de juros basica de curto prazo néo fica abaixo de 9% ao ano em termos
reais (tabela 1).** Adicionalmente, significa que os juros de longo prazo sobre
os titulos federais pagam uma taxa Selic similar aquela paga pelas LTNs, e sdo
geralmente mais altas que os juros pagos pelos titulos brasileiros no exterior.*®
Em terceiro lugar, significa que as entradas de capital, estimuladas pela Selic
elevada, pressionam para baixo a taxa de cambio, sobrevalorizando o real:
sempre que ha uma desvalorizacdo cambial, como aconteceu nas crises do
balango de pagamentos de 1998 e 2002, ha uma valorizagdo logo em seguida.
E uma armadilha, porque as autoridades monetarias temem reduzir a taxa de
juros abaixo de determinado limite. As metas de inflagdo reforgaram a armadi-
lha no momento em que a taxa de juros de equilibrio foi definida no modelo

A raxa 56 decrescen em 2003 (7.02%). Esse foi um ano recessivo, que se seguiu & crise do balango de
pagamentos de 2002, Assim, a taxa de juros caiu ndo por conta, mas apesar, da condugdo da politica mo-
netiria,

3 Em outras palavras, é com frequéncia mator do que a taxa dos titulos do Tesouro americano mais o risco-
Brasil, mais a diferenga entre a taxa de infllagio brasileira e a norte-americana.
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como de cerca de 9% ao ano em termos reais, formalizando o limite. Quando
as autoridades monetdrias comegam a reduzir a taxa de juros, ocorre uma de-
preciagio cambial e crescimento inflaciondrio. Os pregos sobem muito antes
que as taxas de juros mais baixas possam causar pressdes de demanda. Mas,
apesar disso, o Banco Central para de reduzir a taxa de juros.

Por que a taxa de juros é tao alta no Brasil? Essencialmente porque a ar-
madilha juros/cimbio impede que ela seja reduzida. Uma causa secundiria ¢
o alto nivel de gastos publicos comparado ao patamar de renda per capita do
pais. Em terceiro lugar, porque as autoridades monetarias aumentam a taxa
Selic, tentando (sem sucesso) alongar o vencimento da divida (para construir
um mercado de crédito doméstico de longo prazo). Em quarto lugar, e esta
provavelmente seja a razdo principal, porque a Selic indexa a maior parte da
divida publica.”* Essa ¢ uma heranga da época dos altos indices inflaciondrios
e que leva os formuladores de politicas a manterem elevada a taxa de juros de
curto prazo, por medo de nio serem capazes de rolar a divida. Agindo assim,
eles ignoram que os agentes de mercado — particularmente os bancos — nio
tém outra alternativa sendo aplicar seus recursos de curto prazo em titulos do
governo. Como Keynes mostrou no volume 2 de seu Treatise on money, uma
politica monetiria s6 funciona apropriadamente se houver uma yield curve
para que as decisdes de politica relacionadas as taxas de juros de curto prazo
sejam transmitidas as taxas de juros que efetivamente influenciam o compor-
tamento dos agentes privados. Em vez disso, a Selic define diretamente a taxa
de juros de longo prazo no Brasil, isto ¢, a taxa paga pelos titulos do Tesouro
brasileiro. Significa dizer que nio hd uma taxa de juros de longo prazo no
pais. Contudo, hid uma proxy para tal: a taxa de juros paga no exterior pelas
corporagdes brasileiras de primeira linha ¢ igual ao risco-Brasil mais a taxa de
juros paga aos titulos do Tesouro americano. Em quinto lugar, a taxa Selic é
alta porque o Banco Central a usa como ferramenta para resolver outros tipos
de problemas, além de controlar a inflagdo. Por exemplo, ela ¢ usada para: (a)
atrair capital estrangeiro; (b) reduzir o déficit em conta corrente quando este
cresce continuamente; (c) aumentar a poupanga publica. O sexto ponto esta
relacionado a uma causa de economia politica. Por esse prisma, a taxa Selic

 Barbosa, 2006,
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¢ alta porque, desde o final da década de 1980, o Banco Central tem sido
“capturado” pelos rentistas, que sempre ganham com as altas taxas de juros,
pelo setor financeiro, que vive de comissoes/bénus provenientes de rentistas,
e pelas multinacionais, que aumentam suas remessas de lucros com um real
sobrevalorizado. O sétimo ponto estd relacionado a uma causa de hegemonia
ideologica: Washington, e especificamente o FMI, apoia fortemente a politica
monetdria brasileira em vigor — o que ndo € de surpreender: a ortodoxia con-
vencional que esse organismo e os mercados financeiros internacionais usam
para pressionar os paises em desenvolvimento de renda média é essencialmen-
te uma ferramenta para neutralizar seus crescimentos.?

No entanto, a atuacao das autoridades governamentais deveria fazer com
que a estrutura a termo da taxa de juros fosse a consequéncia de fluxos de
crédito devidos a politicas macroecondmicas responsaveis. Entre elas, estdo as
seguintes: (a) um rigido controle da inflagio (como estdo fazendo); (b) uma
taxa de cambio mais competitiva; (c) auséncia de déhcit em conta corrente; (d)
redugio da relagio divida-exportagdes; (e) corte da taxa de juros; (f) redugio
do déficit publico, com a consequente redugio da relagio divida publica/PIB.
Essas questoes serdo discutidas com mais profundidade adiante.

Hi outras explicagoes. Economistas, geralmente os ligados a mercados
financeiros, oferecem uma série de argumentos para a taxa de juros elevada, e
que lembram a fabula do lobo e do cordeiro. A explicagio classica era de que o
risco-pais do Brasil era alto demais. No entanto, desde 2002, Bresser-Pereira e
Nakano (2002) mostraram a falsidade desse argumento: paises com a mesma,
ou pior, classificagio de risco t8ém taxas de juros muito menores. Depois da
queda de nosso risco-pais, que vem ocorrendo desde o inicio de 2003, a taxa
de juros de curto prazo paga pelo Banco Central, e que indexa toda a divida
publica, vem sendo maior do que a taxa de juros de longo prazo paga pelas
empresas brasileiras. Um segundo argumento para a alta taxa de juros seria a
elevada divida publica do pais. Todavia, esta ndo é particularmente alta segun-
do os padroes internacionais. Ela é extremamente alta se calcularmos a divida
dos outros paises descontando seu valor nominal pela taxa de juros brasileira
e, nesse caso, caimos novamente na armadilha da taxa de juros. Um terceiro

#* Bresser-Pereira, 2000a.
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argumento € que a taxa de juros ¢ alta em razdo do elevado déficit orcamen-
tirio. Novamente, o déficit nao é elevado segundo os padrdes internacionais.
Qutra explicagdo estd relacionada ao combate da inflagio. Nio ha duvida de
que a taxa de juros é o instrumento certo para fazer isso. Entretanto, a taxa Se-
lic ndo flutua entre 0 e 3% em termos reais no Brasil, como acontece em paises
ricos, e nem mesmo entre 2 e 5%, como acontece em paises com classificagdes
de risco similares. A tabela 1 mostra a taxa Selic real para o Brasil, e a tabela
2 mostra algumas taxas bisicas de juros de paises selecionados, confirmando
nossa argumentacio.

Uma quinta explicagio foi dada por Arida, Bacha e Resende (2005). Eles
apresentaram como justificativa para a alta taxa de juros "natural”, ou para
esse “equilibrio ruim”, a inexisténcia de crédito doméstico de longo prazo no
pais. Essa falha seria explicada pela chamada “incerteza jurisdicional”, isto &,
nio haveria uma protegio judicial efetiva dos credores, o que levaria a con-
sequéncias negativas para a poupanca e o investimento privados. Essa falha ¢
também interpretada erroneamente como consequéncia de restrigdes a con-
versibilidade da moeda, alongamento artificial da divida publica, fundos de
poupanga compulsorios e poupanga lor¢cada por meio da inflagio. Assim, o
pais teria que conviver com uma taxa de juros real de curto prazo acima de 9%
a0 ano até o momento em que uma série de reformas institucionais resolvesse
esses problemas e criasse a “certeza jurisdicional”.

Certamente, ha necessidade de reformas. Mas a auséncia delas ndo pode
ser responsabilizada por erros na politica macroecondmica do pais e, prin-
cipalmente, por nossa taxa de juros extremamente elevada. No passado, as
instituicdes eram menos desenvolvidas no Brasil e, mesmo assim, a taxa de
juros era muito menor. Além disso, as institui¢des do pais, quando ndo melho-
res, sdo bastante semelhantes aquelas encontradas em paises com classificagéo
de risco equivalente {ou pior), mas com taxas de juros muito mais baixas.
Na verdade, o argumento da “incerteza jurisdicional” nao faz sentido, nem é
sustentado empiricamente. Holland, Gongalves e Spacov (2007) formularam
uma metodologia baseada na proposta de Arida, Bacha e Resende, e seus re-
sultados sao altamente desfavoraveis ao argumento da incerteza jurisdicional.
As indicagdes sdo que “fatores monetérios e fiscais tradicionais sio muito mais
relevantes para explicar o nivel das taxas de juros reais de curto prazo do que
o binémio incerteza jurisdicional e inconversibilidade da moeda”.
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Tabela 2
Taxas de juros basica em paises selecionados (2005)
Pais Taxa de juros real (%) Pais Taxa de juros real (%) |
Brasil 11,53 india 1,07
Africa do Sul 3.55 Indonésia -3,03
Ardbia Saudita 4,22 Israel 251
Argentina -3,36 Malasia 0,22
Chile 1,22 México 4,42
China 0.29 Peru 1,66
Cingapura 20 Paltinia 3,64
Colimbia 1,49 Repdblica Tcheca 0,16
Coreia do Sul 1.40 Rissia 1,10
Egito 500 Tailandia -1,30
Filipinas on Taiwan -0.,55
Hong Kong 2,13 Turquia 7.01
Hungria 2,86 Venezuela -1.77

Fonte; The Econpmist |Emerging market indicators), Feb. 2006.
Taxa de juros real = taxa de juros nomanal de curto prazo menos indice de pregos ao consumidor,

A armadilha da taxa de juros/taxa de cdmbio

Apesar de seu nivel elevado, os movimentos na taxa basica de juros no
Brasil sio bastante similares aos observados em outros paises. Ela aumenta em
expansoes ¢ diminui em recessoes. No entanto, o Banco Central ndo tem sido
capaz de reduzir consistentemente essa taxa, pois sempre ha algum motivo
para interromper um processo de queda. O resultado ¢ a armadilha da taxa
de juros. Nosso argumento € que o pais nio possuia as condi¢des necessarias
para a implementacio de um sistema de metas inflacionarias. O correto teria
sido a tentativa de escape da armadilha, mas, como isso foi ignorado, ela se
fortaleceu.

A armadilha da taxa de juros pode ser observada de muitas maneiras.
Primeiro, sempre que o Banco Central inicia um processo de redugio da taxa
de juros, hd uma depreciacao cambial, e as consequentes alteracOes nos pregos
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relativos provocam um aumento da inflagdo. Isso certamente é uma ameaca
para o sistema de metas inflaciondrias, e as autoridades monetdrias reagem
com um novo aumento da taxa de juros. Assim, paradoxalmente, uma infla-
¢do advinda do lado da oferta é combatida com uma politica que objetiva a
contragdo da demanda. Sempre que a taxa de juros é reduzida e ha algum sinal
de crescimento econdmico, e como o déficit em conta corrente aumenta,” o
governo tenta evitar uma depreciacio cambial elevando a taxa Selic e, conse-
quentemente, provocando um aumento do desemprego (grifico 6). A eleva-
¢do das taxas de juros provoca eleito similar no déhcit publico e na relagao
divida publica/PIB (grafico 4). Consequentemente, hd uma redugéo do crédito
internacional do pais, a nio ser que o superavit primario seja aumentado na
mesma medida, geralmente por meio de um acréscimo na carga tributdria,

A armadilha coloca a economia do pais em um circulo vicioso de curto
prazo. No inicio de 2003, por exemplo, o governo decidiu dar seguimento a
mesma politica macroecondmica dos antecessores. Essa atitude foi bem rece-
bida pelas autoridades monetarias em Washington e pelo mercado financeiro.
Como consequéncia, o crédito voltou a fluir, o risco-pais caiu e a taxa de
cimbio apreciou-se novamente. Mas, ao mesmo tempo, o mercado financeiro
comegou a perceber que nao havia crescimento econdmico e, sim, algumas
perturbagoes sociais e politicas, e que o superdvit primario tinha comegado a
decrescer outra vez, ou seja, havia um claro sinal de que os resultados oriun-
dos da politica econdmica nao eram os melhores. Como ninguém ousava
discutir a ortodoxia convencional por tris da politica monetaria brasileira, a
solugdo que o mercado encontrou naquele ano foi reduzir o crédito do pais,
com consequéncias em termos de aumento do risco-pais, bem como das taxas
bésicas de juros.’

A taxa de cambio ¢ particularmente um prego macroecondmico estra-
tégico e a outra face da armadilha da taxa de juros. Depreciacdes cambiais
podem ter um impacto deletério sobre a inflagio, ao passo que apreciagdes

* Desde 1994, o déficit em conta corrente esteve peno de zero em apenas uma ocasido — em 2002 lso
acontecey em razio da depreciagio da taxa de cimbio e de uma forte recessio econdmica, Mo entanto, tal
depreciacio nie ccorreu em razdo de politicas econdmicas, mas da crise de confianga. Ma primeira metade
de 2003, a taxa de cAmbio comegow a se valorizar novamente, o que pederia fazer com gque o déficic em
COnta correnle aparecesse mais uma vez,

¥ Bresser-Pereira, 2005.
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podem afetar negativamente as contas nacionais via niveis de exportagdes e
importagdes. Uma apreciagio real torna menos competitiva a industria e, con-
sequentemente, provoca déficit na conta corrente. De acordo com a teoria
convencional das metas inflacionarias, a adogio de metas cambiais pode
prejudicar o desempenho da politica monetaria. Mas isso ndo significa que
os bancos centrais possam negligenciar os eleitos dos movimentos da taxa de
cambio sobre a inflagdo e a demanda agregada. Nesse caso, a melhor solugio
¢ uma clara explicagio sobre uma possivel intervencio na taxa de cambio
como forma de limitar efeitos potencialmente desestabilizadores das altera-
¢oes abruptas dos pregos.®®

Uma taxa de juros elevada faz com que a taxa de cimbio decresca em
termos de dolar (ou faz com que a taxa de cAmbio real se valorize), porque a
primeira é uma funcio inversa da segunda, via teoria da paridade descoberta
dos juros. Foram necessarias duas crises do balango de pagamentos para tirar
o pais dessa armadilha. A primeira foi em 1999 e a segunda em 2002, como
discutido em paginas anteriores. Em ambos os casos, o aumento da inflacdo
foi moderado e muito menor do que se esperava. E 0 mais importante, ela se
reduziu assim que houve uma estabiliza¢do cambial. Em 2003, esse fendmeno
foi observado mais uma vez. Embora o governo tenha atribuido a queda da
inflacdo a um aumento da taxa Selic, a reducido acontecida foi, na verdade, fru-
to de uma apreciagio cambial. Mas isso nao durou muito. O grifico 3 mostra
que a taxa de cAmbio vem sofrendo apreciacdes desde 2004, o que pode ser
prejudicial para a economia do pais, em termos de exportagdes. Quando as
autoridades monetarias decidiram intervir no mercado do délar e comprar re-
servas, outra faceta da armadilha juros/cimbio tornou-se aparente: dada a taxa
de juros real extremamente alta (cerca de 10%), essa politica [oi severamente
limitada por seu alto custo fiscal.

O regime de politica monetaria

Apesar dos baixos indices inflacionarios observados no Brasil atualmente,
nossa opinido ¢ que o sistema de metas de inflagio pode até ter tido éxito no

* Mishkin e Schmidi-Hebbel, 2001.
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controle da inflagio, mas a contrapartida tem sido perversa: a quase estagna-
¢do da economia. Desemprego e taxa de juros continuam altos, ¢ a taxa de
cimbio continua muito apreciada. Isso fica bem claro no grifico 3, onde se
nota como a taxa de inflacio acompanha a taxa de cimbio no caso da econo-
mia brasileira. Além disso, as baixas taxas de crescimento observadas estio
diretamente relacionadas com o fato de haver uma diferenca entre estabilidade
de pregos e estabilidade macroeconomica. Assim, as metas inflacionérias nio
conseguiram ter o sucesso esperado no pais porque elas coexistem com uma
alta taxa de juros e mantém a taxa de cimbio sem competitividade externa. A
doenca holandesa e o crescimento com poupanga externa pressionam a taxa
de cAdmbio para cima, apreciando-a. E essa sobrevalorizagdo cambial advém da
politica econdmica que a ortodoxia convencional propde acs paises de renda
média, e que o Banco Central brasileiro adota. Da maneira que a estabilidade
macroecondmica estd definida atualmente no Brasil, o controle da inflagio ¢,
de certa forma, feito via apreciagio cambial. Mas uma taxa de cambio compe-
titiva deveria também ser um dos objetivos de uma politica macroecondmica
competente. Em suma, em vez de perceber o sistema de metas inflacionarias
Ccomo um sucesso ou um fracasso, deveriamos vé-lo como uma ferramenta
central que a ortodoxia convencional usa para manter a economia brasileira
nessa armadilha de altas taxas de juros e nio competitividade de mercado.

A economia brasileira realmente nao estava preparada para uma politica
de metas de inflagio, pois, como ja dito, tal arcabougo destina-se 2 administra-
¢do da politica monetdria e, ndo, 4 mudanga da mesma. Um sistema de metas
inflaciondrias nio se aplica caso um pais necessite mudar o regime de politica
monetdria, por exemplo, em razde de sua inflagdo elevada e inercial, como
era o caso do Brasil entre 1980 e 1994, ou em razio de uma taxa de juros real
basica absurdamente elevada, como o pais vem experimentando desde 1994.*°
O resultado, como j4 dito, é a presenga de uma armadilha de alta taxa de juros/
baixa taxa de cambio, desde 1994, que tem colocado o pais fora do equilibrio
macroecondmico. Se o governo acreditava que uma politica de metas de infla-
¢do era um bom caminho a ser seguido, ele teria que, primeiro, ter enfrentado
a armadilha aqui descrita.

¥ Na verdade, a taxa de juros real era alia antes de 1994, mas instavel, dependendo das variagoes da infla-
do. Por outro lado, come a inflagio era incrivelmente elevada, toda a atengio estava dirigida para ela,
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Para que o pais volte a trilhar um caminho de crescimento e de baixas taxas
de juros, varias mudangas precisam ser feitas, de forma a colocar uma estratégia
completa em acdo. O objetivo é reduzir a taxa Selic para que ela oscile entre 1%
e 3% em termos reais e, consequentemente, se separe da taxa de juros de longo
prazo, que ficaria mais ou menos perto de 5% em termos reais.” Essa redugio
s0 serd possivel com o fim da indexacio dos titulos federais pela Selic, isto €, da
indexagio pela mesma taxa de juros usada pelo Banco Central em sua politica
monetdria. Essa pritica é uma peculiaridade do Brasil (uma heranga da inflagio
alta) e a principal explicagio institucional para a alta taxa de juros usada para
pagar o servico da divida publica. Logo, como aconteceu no Plano Real, ha ne-
cessidade de uma mudanga no regime de politica monetéria.

Juntamente com a redugio da taxa Selic, o governo brasileiro tera de co-
mecar um sério ajuste fiscal. Sabemos que o pais vem obtendo consideraveis
superdvits primarios via aumentos de impostos — e nio via cortes nos gastos
publicos. Mas isso ndo basta. Enquanto a taxa de juros estiver saindo da arma-
dilha, as autoridades terao que reduzir os gastos e, talvez, gerar um superavil.
Com esse ajuste, 0 governo nio apenas sinalizara sua rejeicio a qualquer tipo de
populismo, mas também controlara possiveis processos inflaciondrios oriundos
de um possivel choque de demanda resultante da menor taxa de juros. Com a
demanda controlada, ndo ha razio para se esperar qualquer aumento da infla-
Ao, exceto 0 aumento transitério resultante da depreciagdo da taxa de cambio.
Poderia haver um default da divida publica por conta da inconformidade dos
credores internos com as taxas de juros menores? Tal perigo inexiste, uma vez
que a taxa de juros que estd sendo reduzida ¢ aquela relacionada as reservas
bancdrias, cujo tnico retorno possivel sobre o capital € a taxa basica de juros.

A reducdo da taxa de juros de seu nivel minimo de 9%, e da inflacio de seu
nivel de 5-6%, so serd alcan¢ada com outra importante reforma: o fim da inde-
xagdo dos servigos publicos e, mais amplamente, o fim de qualquer indexagio
de contratos e precos administrados em que o governo esteja envolvido como
prestador de servigos ou como regulador.® Como ja mencionado, o IPCA é uti-

* Essa taxa deveria ser de 5% (ainda uma taxa elevada) em razio do risco-pats. O valor de 5% vem do
risco-pais igual a 3%, da waxa de longo prazo do Tesouro none-americano igual a 4% e da inflagio dos EUA
(2%).

" Pregos administrados (monitorados) sdo aqueles determinados ou influenciados pele governo, direta-
mente ou por meio de uma agéncia governamental, independentemente das forcas de mercado. Alguns
produtos que fazem parte da cesta de pregos administrados sdo: taxas de dgua, esgoto e eletricidade, trans-
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lizado na definicio da inflagio, e a cesta de precos administrados compreende
cerca de 30% do indice. Em termos de politica econdmica, o que se observa cla-
ramente € que as a¢des dos formuladores de politicas afetam consideravelmente
a variabilidade do indice de pregos em virtude dos pregos monitorados. Como
consequéncia, as metas podem ser alcancadas, mas hi elevados custos sociais,
baixo crescimento econdmico e altas taxas de juros. Os pregos monitorados
variam independentemente dos fatores de demanda e, como mostra o gréfico 5,
a inflagdo acumulada relacionada a tais pregos aumentou muito mais do que os
outros dois indices. Os pregos administrados no Brasil trazem, portanto, uma
série de problemas para a nossa economia. Primeiro, as agdes do Banco Central,
através de seu instrumento de politica monetaria, s podem aletar os pregos
livres, o que faz com que as autoridades monetarias trabalhem sobre choques de
demanda que poderao nao existir. Segundo, as expectativas de inflacao geram
um ciclo vicioso nas taxas de juros e as tornam extremamente altas. O resultado
¢ uma condugio de politica monetdria muito restritiva e severa.”

Grafico &
Taxa de inflagdo acumulada (jan. 1999 = 100)

mﬁai

180

170

160

150

140

130

120

my A :

100 uetEEEEEE
Eggaggsgggggaﬂgsggéﬁﬁagg
$88EE55888888HE¢8¢888¢8¢8¢Hd8¢8¢

— IPCA —+— Pregos bves —e— Precoes administrados

Fonte: ipeadata.

Evidentemente, quando dizemos que os pregos administrados nao deve-
riam ser indexados, ndo significa que as agéncias reguladoras deveriam negli-

porte publico, chamadas telefonicas, combustivel, licenciamento ¢ registro de veiculos, planos de saide,
COTTEIOS,
B Gomes ¢ Aldar, 2004
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genciar o processo de inflagdo em suas revisoes de precos. Como seus con-
géneres em outros paises, as agéncias brasileiras levardo a inflagio em conta,
mas sem fazer referéncia a um indice de pregos predeterminado. Também nio
significa que o governo deva quebrar contratos existentes: ele apenas estaria
fortemente motivado a renegocia-los e ficaria institucionalmente proibido de
celebrar novos contratos indexados.

Finalmente, as autoridades governamentais devem sempre ter em mente
que tais politicas visam trazer crescimento econdmico e, como consequén-
cia, menor desemprego e menores disparidades sociais. As regras de politica
monetdria devem ser vistas como uma diretriz para a tomada de decisoes,
e nao como algo rigido. Na questio do desemprego especificamente, o re-
lacionamento entre essa varidvel e a politica monetdria é muito importante.
Contrariamente ao que argumentam alguns tedricos convencionais, a politica
monetdria geralmente tem efeitos positivos e duradouros sobre as taxas de ju-
ros reais e, consequentemente, sobre a atividade econdmica e o desemprego.
O grafico 6 compara as taxas de juros e de desemprego em Sao Paulo, maior
regido metropolitana do pais. Mostra que a taxa de desemprego no Brasil é ex-
tremamente elevada, tal como a taxa de juros, e que qualquer aumento da taxa
de juros causa mais desemprego, significando que a atual politica monetaria
no Brasil acarreta um custo social realmente elevado.®

Grafico 6
Taxa de juros e taxa de desemprego total (RMSP)
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¥ Gomes e Aidar, 2005.
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Conclusao

Este capitulo discutiu o atal sistema de metas inflacionarias adotado no
Brasil e a armadilha da taxa de juros/taxa de cambio que o pais esta enfrentan-
do em razio de sua elevada taxa bésica de juros. Primeiro, fizemos uma rdpida
revisao da politica monetdria no Brasil a partir da data de implementagio do
sistema até o final de 2006. Segundo, analisamos os problemas advindos da
conducdo da politica monetiria, argumentando que o regime de metas de
inflagdo enfrenta importantes problemas teéricos e, mais importante, enfrenta
um dilema de inconsisténcia, uma vez que foi planejado para ser usado na
administragdo da politica monetdria e ndo para mudi-la.

O Plano Real foi uma reforma bem-sucedida, pois desindexou a econo-
mia brasileira e neutralizou a inércia inflacionaria. Mas ficou incompleto, na
medida em que os pregos administrados e a divida publica continuaram in-
dexados. No entanto, em lugar de trabalhar em dire¢io a esse objetivo, as au-
toridades monetérias brasileiras aceitaram a recomendacio do FMI de adotar
uma dncora cambial entre 1995 e 1998. O resultado foi catastréfico. Mesmo
assim, a politica de metas de inflagio foi introduzida no Brasil em 1999, como
um substituto da dncora cambial. Esse novo arcabougo monetirio deveria ter
sido precedido por reformas que eliminassem todas as formas de indexagao.
No entanto, em vez de desenvolver uma estratégia para reduzir a taxa de ju-
ros, envolvendo tais reformas e o aprofundamento do ajuste fiscal, o governo
continuou a definir a inflagio como o principal problema a ser enfrentado, e
adotou uma politica formal de metas inflacionarias. A consequéncia foi que,
desde 1999, a 1axa de juros real permaneceu incrivelmente alta, e a economia
brasileira ndo conseguiu escapar de tal armadilha.

Talvez uma melhor estratégia tivesse sido a busca de uma convergéncia
de longo prazo da inflagio. Por exemplo, o Chile e o México agiram desse
modo antes de dar inicio a suas respectivas politicas de metas de inflagao.
Eles primeiro buscaram o equilibrio de suas economias e comegaram a liberar
projegdes de inflagio com objetivos de longo prazo. Em outras palavras, eles
permitiram a inflagio convergir suavemente, e o resultado foi um custo social
muito menor, se comparado ao do Brasil. No caso do Chile, que ¢ um modelo
de politica macroecondmica competente, a estratégia comegou a ser analisada
em 1991. No entanto, a adogio total de uma forma leve de politica de metas
de inflacie ocorreu somente em 2000, quando eles comecaram a liberar seus
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relatorios de inflacio. No caso mexicano, a estratégia foi semelhante, mas em
periodos diferentes.

No Brasil, nio houve uma preparagio adequada da economia antes da
implementacdo do sistema. Para adotar a politica de metas de inflagdo, as
autoridades deveriam ter preparado as varidveis-chave da economia, a fim de
que pudessem convergir mais suavemente. Se tivessem se concentrado, pri-
meiramente, em livrar o pais da armadilha da taxa de juros/taxa de cambio,
as metas inflaciondrias poderiam ter sido adotadas num segundo momento.
Em vez disso, excessivamente preocupadas com a inflacao, as autoridades se
apressaram em adotar uma nova dncora nominal. Como consequéncia, a taxa
de cambio permaneceu altamente instivel e a economia ndo conseguiu atingir
o0s objetivos de inflagdo em alguns anos. Pior, a taxa de juros real em relagio a
divida publica continuou anormalmente elevada — o que envolveu elevados
custos fiscais e de desenvolvimento. Por conseguinte, o Brasil necessita de
uma urgente mudanga em suas prioridades no que se refere 2 politica moneta-
ria. A alta taxa de juros ¢ o principal problema a ser enfrentado, naoc a inflagao.
Somente resolvendo esse problema, e somente baixando a taxa de juros para
niveis compativeis com seu risco-pais, o Brasil conseguira ter niveis interna-
cionais de inflacdo. Porém, o sucesso dessa agio dependera do envolvimento
de toda a sociedade e do governo.
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