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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo verificar se a conducéo da politica monetaria no
Brasil, desde a implantac&do do regime de metas inflacionarias, corresponde ao
resultado esperado pela intuicdo regra de Taylor. ApGs a analise dos resultados
desde 1999, foi verificado que apesar de o pais continuar seguindo um regime de
metas, do ponto de vista formal, a conducéo da politica monetéria, desde 2011,

pendeu mais para o lado da discricionariedade.

Palavras-chave: metas de inflacdo, Brasil, regra versus discricionariedade, politica

monetaria.
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INTRODUCAO

O debate sobre regras versus discricionariedade surgiu nos anos 1970 e 1980
(Kydland e Prescott, 1977; Barro e Gordon, 1983; Taylor, 1993), apés as
expectativas racionais (Lucas, 1972; Sargente Wallace, 1975) tornarem-se
dominantes. Regras podem ser definidas como politicas monetarias essencialmente
autométicas, que requerem pouca ou nenhuma forma de analise macroeconémica
ou julgamentos pelas autoridades monetarias. J4 a discricionariedade absoluta
ocorre quando a politica monetaria € conduzida por uma &ancora nominal de
estabilidade de precos ndo explicita por uma meta, conforme (MISHKIN, 1999).

Em meio ao debate citado anteriormente surgiu 0 conceito de regime de metas
para inflacdo que, segundo Bernanke e Mishkin (1997), ndo deve ser classificado
como uma regra rigida tradicional de conducdo da politica monetaria, mas
interpretado como sendo uma ferramenta de politica econdmica que aumenta a
transparéncia, comunicagao e a coeréncia da politica monetaria.

Na teoria, as relacbes do regime de metas de inflacdo séo relativamente
diretas: o banco central prevé um caminho futuro da inflacdo; a previsdao é
comparada com a meta da taxa de inflacdo; e a diferenca entre a previsdo e a meta
determina o ajustamento dos instrumentos de politica monetaria (expresso na
determinacao da taxa de juros basica da economia).

No Brasil, o regime de metas de inflagédo foi introduzido formalmente em julho
de 1999, com as metas de inflagdo do governo para 1999, 2000 e 2001 (Giavazzi,
2005). Sob o novo regime, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) reuniu-se
mensalmente e tomou decisdes sobre a taxa Selic, que forma as principais
expectativas dos agentes privados e, portanto, tornou-se um ponto de referéncia
para outras taxas de juros na economia.

Foi observada, durante periodo do regime de metas no Brasil, uma tendéncia
de variacdo da taxa de remuneracao dos titulos do governo em resposta a inflacéo.
No entanto, podemos verificar que o comportamento desses numeros difere, a partir
de 2011, do evidenciado até 2010. O que nos leva a crer que a politica monetaria
nao vem considerando com tanta veeméncia seus modelos (regras) e sim a

discricionariedade.



O primeiro capitulo deste trabalho aborda o surgimento do sistema de metas
de inflacédo e é divido em duas secdes, a primeira apresenta o debate sobre regra e
discricionariedade e o segundo apresenta a regra de Taylor. O segundo capitulo
aborda o regime de metas inflacionarias no Brasil, contendo uma secédo sobre a
implantacdo de metas inflacionarias, uma sobre os resultados desse regime e uma
especifica sobre os resultados de 2011 a 2014. Por fim, vemos no terceiro capitulo a
analise do regime de metas no Brasil, para os ultimos quatro anos, sob o aspecto do

debate entre discricionariedade e regra.



1. CAPITULO 1 — O SISTEMA DE METAS DE INFLCAO

1.1. Regras Versus Discricionariedade na Conducédo da Politica Monetar  ia

Cerca de cinquenta anos atras, policy-makers e economistas defendiam uma
politica monetaria baseada na manutencdo do nivel do produto e do desemprego
proximo ao pleno emprego, conforme Phillips (1958), Samuelson e Solow (1960).
Assim, para manter permanentemente baixo o desemprego aceitava-se certo grau
de inflagéo e vice-versa.

Segundo Bernanke, Laubach, Mishkin e Posen (1999), o resultado positivo
esperado dessas politicas ndo ocorreu, uma vez que o ciclo de negdécios néo foi bem
na década de 60 e ocorreram recessbes em 1973-1974 e 1981-1982, esses
periodos geraram fortes pressoes inflacionarias que foram controladas a um alto
custo econdmico. Na mesma época surgiram modelos econométricos sobre a
economia americana, possibilitando aos policy-makers acesso as informacdes
quantitativas para a elaboracdo e implantacdo de politicas de estabilizacéo
econdmica.

O desenvolvimento tedrico também contribuiu para o enfraguecimento da
reputacdo dessas politicas baseadas na manutencdo do nivel do produto e do
desemprego proximo ao pleno emprego. Conforme explicitam Bernanke, Laubach,
Mishkin e Posen (1999), trés teorias foram particularmente influentes: i) a critica
monetarista de Milton Friedman, em sua observagcdo de que politicas monetérias
funcionam apenas com longas e variadas defasagens; ii) a conclusdo, alcancada
primeiro por Friedman e Edmund Phelps, de que n&do ha no longo prazo um tradeoff
entre inflacdo e desemprego; e iii) foi melhor compreendida a importancia da
credibilidade do banco central na eficacia da politica monetaria.

Assim, surgiu nos anos 1970 e 1980 o debate sobre regras versus
discricionariedade (Kydland e Prescott, 1977; Barro e Gordon, 1983; Taylor, 1993),
apos as expectativas racionais (Lucas, 1972; Sargente Wallace, 1975) tornarem-se
dominantes.

Regras podem ser definidas como politicas monetarias essencialmente
automaticas, que requerem pouca ou nenhuma forma de analise macroeconémica

ou julgamentos pelas autoridades monetarias. Os principais argumentos a favor das



regras sao a disciplina e a credibilidade que elas criam, mas os criticos ressaltam
gue se as regras forem seguidas rigorosamente essa disciplina tem um alto custo,
principalmente quando ocorrem circunstancias imprevistas ou choques na economia,
conforme explicam Bernanke, Laubach, Mishkin e Posen (1999).

Ainda segundo os autores citados anteriormente, um banco central que segue
apenas a discricionariedade nédo explicita ao publico seus objetivos ou acdes futuras,
talvez apenas vagamente ou em termos gerais. Dessa forma, reserva aos
formuladores de politicas monetéarias a tomada de decis6es més a més, ou semana
a semana, baseados em avaliagOes das condi¢cdes correntes. Os defensores desse
tipo de politica defendem que esse modelo preserva a flexibilidade, além de
possibilitar ao banco central responder a acontecimentos inesperados e a novas
informacgdes. Ja os defensores das regras, argumentam que a discricionariedade
pura compromete a disciplina inerente as regras, sendo que a falta de percepc¢éo de
disciplina pode levar incerteza a mente do publico e aumentar a propensdo de
inflacdo na economia.

Segundo Taylor (1993), uma regra nao precisa ser uma formula mecéanica, mas
sim implantada e operada mais informalmente pelos formuladores de politicas. Eles
podem reconhecer os instrumentos gerais de repostas que constituem a base da
regra da politica monetéria, mas também reconhecer que a operagcédo dessa regra
exige um julgamento que ndo pode ser feito por computador. Por essa definicéo,
uma politica pode incluir uma regra da renda nominal em que o banco central tome
medidas para manter uma determinada renda, o que ndo implica em uma
discricionariedade pura. O autor, entretanto, ndo abre mé&o inteiramente do conceito
de regra.

Outro ponto ressaltado por Taylor (1993) foi a discricionariedade na transicao de
uma regra para outra, uma vez que quando 0s pesquisadores sugerem novas
formas de conducdo da politica monetéria raras vezes se preocupam em explicar
como seria feita a migracdo de um sistema para outro. Sdo explicitados dois motivos
para um tratamento especial dessas transicdes. O primeiro € que as pesquisas
relacionadas a regras de politicas monetarias sdo baseadas em expectativas
racionais, elas fazem sentido quando uma politica estd sendo operada ha muito
tempo. Entretanto, quando uma nova regra passa a ser utilizada, as pessoas nao

possuem conhecimentos sobre ela e tem duvidas quanto a seriedade das



autoridades monetérias em manter esse novo modelo.

A segunda raz&o para o cuidado com a transicdo de uma regra para outra é a
rigidez, inerente a economia, que impede as pessoas de alterem seu comportamento
instantaneamente. As pessoas podem ter assumido compromissos para projetos,
planos ou contratos baseados na antiga regra de politica monetaria, inclusive podem
ter assumido com outras pessoas compromissos desse tipo, como O
estabelecimento salarios, projetos e contratos de empréstimos. Tal rigidez sugere
que a transicdo de uma regra para outra seja feita de forma gradual e anunciada
previamente ao publico, proporcionando-lhes a chance de reajustarem seus
compromissos sem grandes perdas.

Para o autor, aléem de a discricionariedade ser considerada na transicdo de um
sistema para outro, ela também pode deve ser respeitada na operacdo de uma
regra. Taylor (1993) considera que ndo € apropriado uma politica monetéaria ser
conduzida mecanicamente, baseando-se em uma equacdo. Para o caso daquela
equacao o autor propde duas formas de utilizacdo. A primeira € empregar a regra
como um dos insumos para a tomada de decisdes das autoridades monetérias e a
segunda consiste em apenas listar os principios gerais que fundamentam a regra,
deixando que os formuladores de politicas tomem suas decisdes sem se orientar
pela férmula algébrica. Uma combinacdo dessas duas formas também é

contemplada como uma forma de conducao da regra.

1.2. A Regra de Taylor

Bryant, Hooper e Mann (1993) analisaram nove modelos econométricos para
entender o desempenho de diferentes regras de politicas monetarias entre paises.
Sete foram estimados em modelos de expectativas racionais, que foram
desenvolvidos pelo Fundo Monetario Internacional, pelo conselho do banco central
americano, pelo Departamento de Financas do Canadd e por diversos
pesquisadores individuais. Todas as politicas analisadas pelos autores eram
baseadas em regras de taxa de juros. As autoridades monetarias fizeram ajustes
em suas taxas de juros respondendo a desvios em relagdo a algum patamar
desejado da oferta de moeda, da taxa de cambio, da taxa de inflacdo e/ou do nivel

do produto.



O resultado do trabalho citado no paragrafo anterior foi de que as politicas
monetarias em que a taxa de juros de curto prazo é aumentada quando o nivel de
precos e o produto real estdo acima do desejado, ou reduzidas quando o produto e o
nivel de precos estdo abaixo do esperado, parecem funcionar bem. Mas quanto a
taxa de juros deveria variar ainda continuou como uma incerteza.

Com o objetivo de explicar como se comportou a politica monetaria americana
entre 1987 e 1992, Taylor (1993) propés uma equacéao linear na qual a taxa dos
titulos do governo respondia a mudancas nos niveis de preco ou no produto real. O
nome de seu artigo ja nos remete ao debate sobre regras versus discricionariedade,
analisado de um ponto de vista pratico.

Antes de apresentar seu modelo Taylor (1993) explica porque decidiu adotar a
premissa de regime de cambio flutuante ao invés do fixo. Basicamente, seus testes
sobre quais paises apresentaram melhores resultados quanto a politica monetaria
favoreceram o regime de cambio flutuante, onde a variagdo do produto € mais
estavel e a inflagdo € mais estavel. Por fim, o autor afirma que os bancos centrais
definem suas taxas de juros baseados nas condicdes econdmicas de seu proprio
pais, prestando pouca atencao na taxa de cambio.

Segundo Taylor (1993), embora ndo exista consenso para o tamanho dos
coeficientes para regras politicas, é (til considerar como seria uma regra
representativa. Para o autor, uma regra de politica monetaria capaz de capturar o

espirito das pesquisas da época seria:

r=p+05y+05(p—2)+2 (01)

Onde, r é a taxa dos fundos federais, p € a taxa de inflagcdo dos quatro trimestres
anteriores e y € o percentual de desvio do Produto Interno Bruto — PIB real do nivel
desejado. Ou seja, y = 100(Y — Y*) /Y*, onde Y € o PIB real, e Y* é a tendéncia do
PIB real.

Conforme explica Taylor (1993), a equacédo (01) indica que a taxa dos fundos
federais aumenta se a inflacdo estiver acima do desejado de dois por cento, ou se 0
PIB real estiver acima da tendéncia. Se a inflacdo e o PIB real estiverem conforme o
desejado, entédo a taxa dos fundos federais sera de 4%, ou 2% em termos reais.

A equacado (01) apresenta propriedades gerais encontradas nas pesquisas da



época acerca do assunto, sendo os coeficientes numeros redondos que servem para
discusséo. Mas para Taylor (1993), o que talvez surpreenda as pessoas € o fato de
essa regra estar de acordo com o desempenho da politica monetaria americana.

A figura 01 demonstra como se comportou a taxa dos fundos federais no
periodo entre 1987 e 1992, além de ilustrar qual seria sua trajetoria caso utilizasse a
regra representada na equacdo (01) para o mesmo periodo. Existe um desvio
significante em 1987 devido a reacdo do Federal Reserve — FED, banco central
americano, ao choque no mercado de acdes. Nesse sentido, conforme explica
Taylor (1993), o FED agiu como se estivesse seguindo as regras de politicas

desenvolvidas em pesquisas da época.

Percent
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1987 1988 1989 1980 1981 1982
Figure 1. Federal funds rate and example policy rule.

Figura 1 — Taxa de remuneracdo dos titulos americanos e o exemplo de regra de politica.

Fonte: Taylor (1993).

De acordo com a regra de politica monetaria proposta por Taylor (1993), a
economia americana esteve acima da tendéncia no final dos anos 80 e ficou abaixo
da tendéncia durante a recessdo de 1990-1991. Também o hiato do produto

(diferenca entre o PIB real e a tendéncia) sofreu uma leve reducdo no inicio dos
7



anos 90 em funcgéo da recessao, conforme retrata a figura 02.
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Figure 2. Real GDP and 2.2 percent growth trend.

Figura 2 — Variagdo do PIB real nos Estados Unidos entre 1984 e 1982.

Fonte: Taylor (1993).

A figura 03 ilustra a trajetoria da inflacdo no mesmo periodo, para o autor tanto a
inflacdo quanto o hiato do produto parecem influenciar a taxa dos fundos federais

americanos.
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Figure 3. Inflation during previous 4 quarters (GDP: deflator).

Figura 3 — Inflacdo nos Estados Unidos de 1987 a 1992.

Fonte: Taylor (1993).

Em outro artigo, publicado cinco anos apds esse no qual a regra é formalizada,
Taylor (1998) analisa episddios da histéria monetéaria dos Estados Unidos utilizando
a estrutura da regra de taxa de juros para politicas monetéarias. Para o autor, além da
abordagem histérica € possivel fazer uma baseada em modelo. Entretanto, essa
abordagem historica complementa a baseada em modelos, uma vez que a segunda
consiste apenas na comparagdo de modelos respeitando critérios estabelecidos
para sucesso da politica ndo testando esses modelos em episdodios historicos.

A regra utilizada pelo autor continua sendo a mesma, apresentada de forma
mais genérica, onde a taxa de juros serve como instrumento para o banco central
responder as variagbes na economia. Conforme apresentado anteriormente, nessa
regra a taxa dos titulos federais responde a mudancas na inflagédo e no PIB real.

O artigo de Taylor (1998) traz uma derivacdo dessa regra a partir da teoria
quantitativa da moeda. A teoria quantitativa da moeda (MV=PY) mostra que,
mantendo constante a velocidade de circulacdo da moeda (V) e o produto (Y), um
aumento na quantidade de moeda (M) provoca um aumento nos precos (P).



O autor considera a oferta de moeda constante, ou com crescimento constante,
e que a velocidade da moeda depende da taxa de juros (r) e do produto real (Y).
Portanto, podemos substituir o V da teoria quantitativa da moeda pela relacdo entre
taxa de juros (r), nivel de preco (P) e produto real (Y). Isolando a taxa de juros (r)
dessa relagcdo veremos uma fungdo com duas variaveis: taxa de juros em funcdo do
nivel de precos e do produto real. Mudancas no crescimento da velocidade de
circulacao ou da oferta de moeda podem alterar os parametros da funcao.

A forma funcional da relacdo depende de varios fatores, incluindo a forma
funcional da relacdo entre taxa de juros e a velocidade da circulagdo da moeda e do
tempo de ajuste entre a taxa de juros e as mudancas na velocidade de circulacdo. O
autor utilizou uma forma funcional linear na taxa de juros e nos logaritmos do nivel
de preco e produto real. Além disso, abstraiu as defasagens de resposta da
velocidade de circulagdo da moeda sobre a taxa de juros ou renda, considerando

essas premissas surgiu a seguinte equacéao linear:

r=m+gy+h(m—n*)+r/ (02)

Onde r é a taxa de juros de curto prazo, m € a taxa de inflacéo e y € o desvio do
PIB em relagéo a linha de tendéncia, também temos as constantes g,h, 7* e rf. Note
gue o coeficiente de inclinacdo da inflagdo é (1+h), portanto os dois coeficientes de

resposta sdo g e (1+h) e o intercepto é (rf- Am*).

2. CAPITULO 2 — METAS INFLCIONARIAS NO BRASIL

2.1. A lmplantacdo do Regime de Metas Inflacionari  as no Brasil

A politica monetéria tornou-se um instrumento essencial para o controle de
processos inflacionarios apdés a maxidesvalorizacdo do real frente ao doélar, em
janeiro de 1999, e apo0s a implantacdo do novo regime de cambio flutuante. A
substituicdo da ancora cambial pelo regime de metas ocorreu, segundo Fraga
(2009), pelo receio de que aquele momento de crise e incerteza pudesse gerar um

descontrole das expectativas de inflacdo e trazer de volta a instabilidade anterior ao
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Plano Real. Nesse contexto, as metas balizariam as acfes do governo e
explicitariam seu compromisso com a estabilidade de pre¢os na economia.

Segundo Coes (2009), dada a crise de confianca externa confrontada pelo
Brasil em 1999, o estabelecimento do regime de metas de inflacionarias como
ancora para as expectativas "ndo era apenas um preferivel caminho, mas,
provavelmente, a Unica viavel".

Em fevereiro de 1999, o governo anunciou a sua intencdo de p6r em pratica
um sistema de metas de inflacdo. O Banco Central anunciou publicamente uma
meta oficial de inflagdo para um determinado periodo de tempo e comprometeu-se a
este enquadramento da politica monetaria, adotado pela primeira vez no inicio de
1990 em economias industrializadas. O objetivo do sistema era manter inflacdo
baixa e estavel e influenciar a expectativas dos agentes do mercado através de uma
maior transparéncia e credibilidade.

Metas de inflagdo, portanto, difere de estratégias de estabilizacdo alternativas
gue buscam para influenciar indiretamente a inflacdo, visando a taxa de cambio ou a
oferta de moeda. De acordo com as metas de inflacdo, os bancos centrais utilizam
instrumentos de politica monetaria para atingir a meta de inflacdo anunciada
(Habermeier, 2009).

No Brasil, o regime de metas de inflag&o foi introduzido formalmente em julho
de 1999, com as metas de inflagdo do governo para 1999, 2000 e 2001 (Giavazzi,
2005). Sob o novo regime, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) reuniu-se
mensalmente e tomou decisdes sobre a taxa Selic e o Banco Central sobre a taxa de
empréstimo overnight, que formam as principais expectativas dos agentes privados
e, portanto, tornou-se um ponto de referéncia para outras taxas de juros na
economia.

Além disso, o Governo aprovou um novo regime de politica fiscal, visando
principalmente conter pressdes inflacionarias. A nova combinacdo de politicas
macroecondémicas estava baseada, assim, em trés pilares: taxa de cambio flutuante;
metas de inflacdo; e uma politica orcamentaria soélida (Otker-Robe e Vavra 2007).

Também houve um aperto na politica monetaria, enquanto autoridades
monetarias procuraram restaurar e manter a credibilidade externa (Fraga 2000).

Sem duvida, o compromisso do Banco Central com a transparéncia e com a

11



responsabilidade na implantacdo desta estratégia macroecondémica contribuiu para o
Seu sucesso em conter as pressoées inflacionarias.

A instabilidade macroeconémica ressurgiu em 2002 na corrida para as
eleices presidencial. Os mercados de capitais ficaram particularmente preocupados
com o discurso radical de Partido dos Trabalhadores (PT) candidato Lula da Silva
(Spanakos e Renno 2006; Coes 2009). A crise de confianga que se seguiu levou a
uma depreciacao significativa moeda, o que levou a um aumento da inflacdo e uma
revisdo posterior das metas formais. No entanto, para a surpresa de muitos, uma vez
no poder, Lula administrou seguindo uma estratégia macroeconémica similar a do
governo anterior. Ele nomeou uma figura amigavel ao mercado, ex-executivo do
Banco de Boston, Henrique Meirelles, como Presidente do Banco Central, que

alcancou a independéncia de fato (Amman e Baer 2009).

2.2. Os Resultados do Regime de Metas Inflacionari  as

A tabela a seguir retrata o histérico das metas no Brasil e 0 comportamento

da inflacdo ao longo dos anos em que o regime de metas esta vigente:

Limites Inferiore  Inflagdo Efetiva

0
Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p.) Superior (%) (IPCA % a.a.)

1999 8 2 6-10 8,94
2000 Resolugdo 2.615 30/6/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 Resolugdo 2.744 28/6/2000 35 2 1,5-5,5 12,53

2003 " Resolugado 2.842 28/6/2001 325 2 1,25-5,25
Resolugdo 2.972 27/6/2002 4 2,5 1,5-6,5 9,30

2004V Resolugao 2.972 27/6/2002 3,75 25 1,25-6,25
Resolugdo 3.108 25/6/2003 55 2,5 3-8 7,60
2005 Resolugdo 3.108 25/6/2003 4.5 2,5 2-7 5,69
2006 Resolugdo 3.210 30/6/2004 45 2 2,5-6,5 3,14
2007 Resolugado 3.291 23/62005 45 2 2,5-6,5 4,46
2008 Resolugdo 3.378 29/6/2006 45 2 2,5-6,5 5,90
2009 Resolugdo 3.463 26/6/2007 45 2 2,5-6,5 4,31
2010 Resolugdo 3.584 1/7/2008 4.5 2 2,5-6,5 5,91
2011 Resolugao 3.748 30/6/2009 45 2 2,5-6,5 6,50
2012 Resolugao 3.880 22/6/2010 45 2 2,5-6,5 5,84
2013 Resolugdo 3.991 30/6/2011 4.5 2 2,5-6,5 5,91

2014 Resolugao 4.095 28/6/2012 4.5 2 2,5-6,5
2015 Resolugado 4.237 28/6/2013 45 2 2,5-6,5

V A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.

Figura 4 — Histérico das metas no Brasil.

Fonte: BACEN.
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Podemos observar que de 2005 até 2014 o centro da meta é de 4,5% e a
banda é de dois pontos percentuais, sendo que ha previsdo de que esses nimeros
se mantenham até 20015. O comportamento da inflacdo, de modo geral, foi de
queda. Logo, se faz necessario avaliarmos o que ocorreu com a Taxa SELIC e com
a inflacdo nesse periodo. O primeiro grafico a seguir apresenta a taxa de
remuneracao dos titulos do governo e o segundo apresenta o historico de inflacao,

ambos para o periodo de 1999 a 2014.

300 e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e ——————-

20% 4

0%

Taxa SEUC

Figura 5 — Taxa SELIC de 2000 a 2014.

Fonte: BACEN.
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Figura 6 — Inflacdo durante o Regime de Metas.

Fonte: IBGE.

Assim como os estudos de Taylor apresentaram uma tendéncia similar para
variacdes da inflacdo e da taxa de remuneracdo dos titulos do governo, conforme
item 1.2 deste trabalho, no Brasil o periodo do regime de metas também apresentou
tendéncia semelhante. Se prestarmos atencdo para o final das duas séries, no
entanto, podemos verificar que 0 comportamento desses numeros difere do
evidenciado até 2010, esse assunto serd abordado com maiores detalhes na
proxima secao.

Outro fator importante na conducéo da politica monetaria, além do indice de
inflacdo, € a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto — PIB de um pais. No
grafico a seguir € apresentado o comportamento da taxa de crescimento do PIB no
periodo de 1999 a 2013.
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Figura 7 — Taxa anual de crescimento do PIB durante o Regime de Metas.

Fonte: IBGE.

No periodo de 1999 a 2007 o PIB apresenta uma trajetdria de crescimento,
apesar das oscilacfes. Em 2008 e 2009 o PIB foi afetado pela crise financeira
desencadeada nos Estados Unidos e, a partir de entdo, em 2011,2012 e 2013 o PIB
apresenta um patamar baixo de crescimento.

Justamente neste Ultimo periodo é que focaremos a analise da préxima
secdo, em que se olharmos com atencdo nem mesmo a taxa SELIC e a inflac&o

apresentam tendéncias semelhantes.

2.3. O Regime de Metas Inflacionarias a partirde 2011

Nesta secdo faremos uma analise da politica monetaria e de seus resultados
considerando os ultimos trés anos. Como foi apresentado nos graficos anteriores, a
partir de 2011 é possivel observar uma reducédo da taxa de remuneracao dos titulos
do governo ante uma manutencédo e aumento da taxa de inflagdo. O gréafico a seguir

apresenta o comportamento da taxa basica de juros e da inflacdo para o periodo.
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Figura 8 — IPCA X SELIC para o periodo de 2011 a 2013

Fonte: BACEN e IBGE.

Como podemos ver na figura anterior, a politica monetaria a partir de 2011
destoa do que é observado em todo o periodo de metas inflacionarias no pais,
gquando a taxa de juros responde a inflacdo. No periodo observado nesta secao o
temos uma inflacdo crescente e orbitando em um patamar muito proximo ao limite da
banda, com uma taxa de juros decrescente até marco de 2013. O gréfico a seguir
mostra a reagéo do PIB a partir de 2011.

S R S ——
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4,9%
2% -- W S ————
2,7%
1,2%
0% ‘
T Jun Dez Jun Dez Jun Dez
! 2011 | 2011 | 2012 2012 2013 ‘ 2013
m PIB (acumulado 12 meses)

Figura 9 — PIP (Acumulado 12 meses) semestral de 2011 a 2013

Fonte: IBGE.
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O Produto Interno Bruto apresentou queda até dezembro de 2012 e, como
vimos na Figura 6, a partir de 2013 a politica monetaria apresenta uma retomada do
aumento da taxa de juros. Apesar do aparente cenario de melhora, tanto a projecéo
de crescimento do PIB para 2014 esta baixa (menos de 1%), quanto a previsao de
inflacdo esta proxima ao teto da banda superior da meta estabelecida pelo Banco

Central.

3. DISCRICIONARIEDADE DO REGIME DE METAS INFLACIONA RIAS NO
BRASIL

3.1.Discricionariedade X Regime de Metas Inflacion  arias

A conducdo da politica monetaria tem como base a discricionariedade
absoluta quando é conduzida por uma ancora nominal de estabilidade de pre¢cos néo
explicita por uma meta, conforme (MISHKIN, 1999). Os Estados Unidos apresentam
resultados de estabilidade inflacionaria sem estarem utilizando uma ancora nominal
explicita tais como taxa de cambio, agregados monetarios ou metas para a inflagao.
Esta estratégia de conducgdo da politica monetaria exige do banco central certo
monitoramento dos precos atuais e uma previsao (visao forward-lookig) da tendéncia
inflacionaria futura (MISHKIN, 1999).

Em um regime monetario sem ancora nominal e com a convivéncia
prolongada de inflacdes baixas e estaveis os efeitos da politica monetéria sobre o
produto e a inflacdo mais lentos. Estimativas de grandes modelos macroeconémicos
para a economia norte-americana, por exemplo, sugerem que efeito significativo da
politica monetaria sobre o produto demore mais de um ano e sobre a inflacdo
demore mais de dois anos, (MISHKIN, 1999). Este atraso dos efeitos da politica
monetaria sobre variaveis fundamentais de politicas econémicas mostra que neste
regime a previsao sobre o futuro deve ser bem realizada.

J& o regime de metas para inflacdo, segundo Bernanke e Mishkin (1997), ndo
deve ser classificado como uma regra rigida tradicional de condugdo da politica
monetaria, mas interpretado como sendo uma ferramenta de politica econémica que

aumenta a transparéncia, comunicagcao e a coeréncia da politica monetaria. Alguns
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pontos da l6gica deste regime podem ser considerados "com regras”, em particular a
natureza do forward-looking a qual limita o banco central em sistematicamente se
engajar em politicas monetarias inconsequentes no longo prazo. Neste sentido, este
regime permite certa discricionariedade na conducdo monetaria em momentos de
circunstancias incomuns ou imprevisiveis.

Devido a defasagem de tempo entre a utilizagdo da politica monetéaria e seu
efeito sobre a inflacdo observada, o regime de metas para a inflacdo é
essencialmente "voltado para frente" ou usando o termo convencional da literatura
econdbmica: "forward-looking". O banco central deve estar sempre que possivel
aplicando os instrumentos de politicas monetérias antes do comeco da expanséo
inflacionaria.

Em um regime de metas para a inflagdo existem varios critérios para a
construgcdo de previsdes de inflagdo e sob este regime monetario o banco central
deve ter bem definido os instrumentos de analise econémica. Debelle (1996)
argumenta que o principio fundamental, das decisbes de politica monetéaria, deve
estar baseado na projecdo de um caminho futuro da taxa de inflacdo sem estar
focado em apenas um modelo. Além disso, alguns modelos podem estar utilizando
um numero diferente de fontes de variaveis relevantes, mas que contenham uma
série historica confiavel.

Na teoria, as relacbes do regime de metas de inflacdo séo relativamente
diretas: o banco central prevé um caminho futuro da inflacdo; a previsdao é
comparada com a meta da taxa de inflacdo; e a diferenca entre a previsdo e a meta
determina o ajustamento dos instrumentos de politica monetaria (expresso na
determinacao da taxa de juros basica da economia).

O regime de metas para a inflacdo ndo se qualifica como uma regra de
politica, uma vez que ndo provem ao banco central apenas um simples mecanismo
operacional e sim um conjunto de modelos estruturais e nao estruturais, em
simbiose com as informacfes relevantes, para determinar a conducdo da politica
ideal para se alcancar a meta de inflacdo. O regime de metas para a inflacdo nao
ignora a necessidade do banco central em incorporar novas informagdes importantes
gque ajuda o seu objetivo. Em termos praticos, € comum observar politicas
econbmicas, em regime de metas de inflacdo, voltadas ao combate ao desemprego

ou amenizando momentos de incertezas.
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Outro aspecto relevante do regime de metas, que nao sera abordado neste
trabalho, mas que merece ser frisado € que, segundo Mishkin (1999), o regime de
metas monetarias é compativel com um regime cambial flutuante, pois necessita de

autonomia da politica monetaria doméstica.

3.2. O Caso Brasileiro

O primeiro capitulo deste trabalho apresentou o surgimento do regime de
metas inflacionarias, que se deu em meio ao debate entre regra versus
discricionariedade. No segundo capitulo vimos a implantacéo e os resultados desse
regime no Brasil. A secdo anterior deixa bem clara a diferenca entre a
discricionariedade pura e o regime de metas.

Se observarmos o historico recente, a partir de 2011 (se¢éo 2.3), vemos que
a politica monetaria brasileira ndo reage conforme o esperado em um regime de
metas. O periodo em questédo coincide com a troca do presidente do banco central
no inicio da gestdo da presidente Dilma Rousseff. Apesar de integrar o0 mesmo
partido do presidente anterior, houve uma mudanca da politica monetéria que
podemos constatar estar mais préxima da discricionariedade.

Esse tipo de conduta pode ser pernicioso para o regime de metas uma vez
que ele néo busca apenas controlar a inflacdo no periodo observado, mas destacar
0 comprometimento em manter niveis baixos e estaveis de inflacdo no longo prazo.
Com isso, 0 anuncio das metas estipuladas no médio prazo e a responsabilidade do
banco central em alcancéa-las é fundamental para o regime monetario. E importante,
com isso, manter ancorada as expectativas dos agentes econémicos no processo de
formacao de inflacdo esperada.

Outro ponto que pode ficar comprometido com o0 excesso de
discricionariedade no regime de metas € a transparéncia, ela é fundamental na
conducao da politica monetaria, bem como para o regime de metas de inflacao, pois
facilita o entendimento do publico possibilitando uma expectativa inflacionaria
estavel. Tanto a transparéncia quanto a responsabilidade do cumprimento da meta
inflacionaria sé@o passiveis de independéncia, pelo banco central, na condu¢éo dos

instrumentos de politica monetaria.

19



No caso brasileiro os modelos macroeconémicos utilizados na orientacédo da
politica monetéria destacam os mecanismos de transmissdo, que ndo se resumem a
taxa de juros. Estes mecanismos podem ser a taxa de juros (instrumento de politica),
a taxa de cambio, a demanda agregada, precos dos ativos, expectativas, crédito e
agregados monetarios, salérios e riqueza. Entretanto, o principal instrumento de
controle da inflagdo, em um regime de metas, € a taxa de remuneracdo dos titulos
do governo.

Por fim, vale ressaltar que, conforme De Mendonca (2001), o regime de
metas inflacionarias possibilita 0 uso de politicas discricionarias sem levar a perda
de credibilidade, devido a transparéncia da politica monetaria. Neste sentido, este
regime deve ser entendido como um caso de discri¢do limitada e ndo como um caso
de regra rigido. Politicas monetarias, fiscais e cambiais devem ser administradas em
conjunto para objetivos claramente definidos. A transparéncia e a responsabilidade
do cumprimento dos objetivos propostos em termos de taxas, bandas de taxas de
inflacdo ou nivel de precos sao ancorados nos anuncios publicos de metas
numericas de medio prazo para a inflacdo. A autoridade monetaria, portanto, fica

responsavel pelo cumprimento da meta anunciada.
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CONCLUSAO

Observamos neste trabalho que do debate entre regra e discricionariedade
surgiu o conceito de metas inflacionarias. A regra de Taylor € a que melhor demostra
a intuicdo desse regime. Basicamente, a taxa de remuneracdo dos titulos do
governo responde a expectativa inflacionaria. Mas como proprio Taylor escreveu em
seu artigo de 1993, o ideal seria uma politica monetaria que contemplasse regras e
mantivesse margem para discricionariedades.

No Brasil, podemos ver que apdés a implantacdo do regime de metas
funcionou conforme a intuicdo da regra de Taylor prevé. Entretanto nos ultimos
quatro anos houve certa preferéncia da discricionariedade em relacdo as regras.
Nesse periodo observamos uma subida da inflacdo, que hoje varia muito préximo ao
limite da banda superior da meta, e uma queda e retomada da taxa de juros. E
possivel observar também uma tendéncia de queda do PIB nesse periodo.

A importancia deste trabalho esta na demonstracdo de que o Brasil vem se
afastando das regras em favor da discricionariedade e isso ndo funciona em um
regime de metas inflacionarias no que tange as expectativas do mercado, a
credibilidade do Banco Central do Brasil e, principalmente, ao atingimento da meta
estabelecida.
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