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1. Introducéo

Economistas pds-keynesianos argumentam que o regime de metas de inflacdo
(doravante RMI), baseado no “novo consenso macroecondmico” € nas hipdteses
neocléssicas, ndo é compativel com a teoria poOs-keynesiana. Entretanto, alguns
economistas pos-keynesianos (PK) defendem que o RMI pode ser compativel com a
abordagem PK. Especificamente, estes ultimos argumentam que o RMI pode ser
compativel com o duplo mandato dos bancos centrais. 1sso requer a discusséo de qual
arranjo institucional do RMI € mais apropriado para o cumprimento dos objetivos de
maximo crescimento econdmico e, a0 mesmo tempo, obtencdo de uma taxa de inflagdo
baixa e estavel. Adicionalmente, ¢ importante avaliar se 0 RMI é suficiente para a
operacionalizacdo de uma politica monetaria que visa estabilizar a economia.

Neste artigo defendemos que um arranjo mais flexivel do RMI pode ser adotado
pelos paises emergentes com histérico recente de alta inflagdo. Estas economias devem
adotar um regime mais flexivel que permita aos bancos centrais perseguir seu duplo
mandato mediante a utilizacdo de uma meta numérica de inflacdo mais elevada, nucleo
da inflagdo, maior periodo de convergéncia, etc. Entretanto, isso pode ndo ser suficiente:
ferramentas complementares de politica econémica podem ser usadas. Por exemplo,
face aos problemas relacionados ao excessivo afluxo de capitais sobre a taxa de cambio,
controles sobre a entrada de capitais podem ser adotados; adicionalmente, “controles
prudenciais de crédito” podem ser usados para controlar a demanda agregada quando a
economia estiver superaquecida visando evitar os nocivos efeitos do aumento da taxa de

juros sobre as variaveis reais.

* Os autores agradecem a Philip Arestis pelos pertinentes comentarios sobre o artigo. Obviamente, as
idéias desenvolvidas no artigo e os erros remanescentes sao de responsabilidade dos autores.

In: Oreiro, J.L.; Paula, L.F; Sobreira, R.. (Ed.). Politica Monetaria, Bancos Centrais e Metas de Inflacdo:
teoria e experiéncia brasileira. Rio de Janeiro: Editora FGV, 20009.



Este artigo tem por objetivo: (i) discutir se 0 RMI é compativel com a abordagem
PK e, especificamente, em que condi¢bes essa compatibilidade é possivel; e,
principalmente, (ii) definir um arranjo institucional do RMI mais apropriado para as
economias emergentes com historico recente de alta inflagdo. Neste sentido, procuramos
demonstrar como o RMI pode ser compativel com a perspectiva PK por meio da adogéo
de um regime mais flexivel, um arranjo mais flexivel pode ser necessario para que 0s
paises emergentes conciliem os objetivos de estabilidade de precos e crescimento
econdmico sustentavel. Reconhecemos, entretanto, que o0 RMI ndo emerge da teoria PK,
ao contrario, advém do “novo consenso macroecondmico ”. Mesmo assim entendemos
que o RMI estruturado sob uma forma mais flexivel pode ser compativel com o0s
objetivos de uma politica econdmica keynesiana®.

O artigo esta organizado em seis se¢des incluindo a presente introducdo. Na secéo
2 analisarmos a compatibilidade teorica entre 0 RMI e a abordagem PK. Na se¢do 3
discutimos os principais componentes do arranjo institucional do RMI. A secdo 4 ¢
dedicada a analise macroecondmica dos paises emergentes que adotaram o RMI. J& na
secdo 5 apresentamos uma proposta PK de flexibilizacdo do arranjo institucional do

RMI para os paises emergentes e a se¢do 6 conclui o artigo.

2. O regime de metas de inflacdo € compativel com a teoria pos-keynesiana?

O “novo consenso macroeconomico’ estabelece que uma taxa de inflagdo baixa
e estavel é condicdo sine qua non para o crescimento de longo prazo (Arestis e Sawyer,
2006b, p.5) e que nao ha trade-off no longo prazo entre inflagcdo e desemprego (Fontana
e Palacio-Vera, 2007). Outra caracteristica do novo consenso é que a discricionaridade
na conducdo da politica monetaria deve ser limitada, de modo a assegurar uma baixa e
estavel taxa de inflacdo e minimizar a volatilidade do crescimento do produto. A
despeito do fato de que a adocdo de uma regra simples do tipo crescimento de “x-por
cento” de um agregado monetario, como sugerida por Friedman (1968), pode ser uma
politica monetaria ndo 6tima em um ambiente de incerteza (cf Walsh, 2001, p.467-472),
a literatura do mainstream argumenta que a discricionariedade dos bancos centrais deve

ser institucionalmente restrita — por meio de um banco central independente — visando

o significado de politicas keynesianas que sera adotado neste artigo ¢ de que “implica¢des de politica
surgem da percepcao do papel da demanda agregada em estabelecer o nivel da atividade econdmica e [de
que hd] falta de forcas automaticas que conduzem uma economia de mercado ao pleno emprego” (Arestis
e Sawyer, 1998, p. 181).



reduzir o problema do viés inflacionario que advém quando a politica monetéria é
conduzida dessa forma.

Transparéncia e disciplina na operacdo da politica monetéria requer a utilizacéo
de uma &ncora nominal. Nos anos 1990, um elevado nimero de paises adotou o Regime
de Metas de Inflagdo (doravante RMI). O RMI é um modelo de politica monetarias
onde i) uma meta numérica de inflacdo, ou um intervalo em torno dessa meta, € definida
como 0 mais importante ou o Unico objetivo da politica monetaria; ii) a meta de inflacdo
deve ser alcangada por meio de variagdes na taxa de juros de curto prazo determinada
pelo Banco Central (doravante BC); iii) a politica monetéria deve ser conduzida por um
BC independente (Sawyer, 2006). A ampla ado¢do do RMI decorreu parcialmente do
insucesso de outras estratégias de ancoras nominais visando o controle da taxa de
inflacdo, tais como as metas de taxa de cambio e metas monetérias. Esta Gltima deixou
de ser utilizada em funcdo das evidéncias empiricas de que a relacdo existente entre a
inflacio e os agregados monetarios ficou extremamente fragil nos anos 1970,
provavelmente decorrente das inovacdes financeiras que ocorreram a partir de entdo,
resultando numa instabilidade na velocidade de circulacdo da moeda. Ja o arranjo de
metas de taxa de cadmbio (também conhecido como “adncora cambial”) foi, na maioria
dos casos, abandonado nos anos 1990 ap0s a ocorréncia de um elevado nimero de
crises cambiais que acometeram diversos paises (Argentina, Brasil, Russia e paises do
leste asiatico), como resultado da combinacéo perversa entre regimes de taxa de cambio
fixas e liberalizacdo da conta de capitais.

Assim, 0 “novo consenso macroeconémico”’ determina que o0 RMI é um bom
arranjo institucional visando assegurar e manter baixas taxas de inflacdo e minimizar as
flutuacdes do produto®. A Idgica por tras deste argumento é que o RMI teoricamente
produz uma “discricionaridade restrita” que combina alguma flexibilidade com
credibilidade de maneira 6tima, permitindo o BC a reagir a recessdes ndo previstas
através de variacdes adequadas na taxa de juros de curto prazo de modo a minimizar as
flutuacGes do produto em torno de sua tendéncia de longo prazo (Bernanke et al, 1999).
Adicionalmente, o RMI reduz os graus de liberdade do BC para produzir surpresas
inflacionarias que visem explorar o trade-off entre inflacdo e desemprego no curto

prazo.

2 Sobre esse consenso, ver, entre outros, Woodford (2003).



Este otimismo acerca das virtudes do RMI ndo é compartilhada por economistas
pos-keynesianos e outros economistas heterodoxos. Para a maioria dos pesquisadores
deste primeiro grupo, o RMI ndo pode ser considerado um modelo apropriado de
politica monetéria, pois:

i) Esté baseado no axioma da neutralidade da moeda, na medida em
que se assume a existéncia de uma taxa natural de desemprego,
determinada pelo lado da oferta da economia e independentemente da
politica monetéaria (Arestis e Sawyer, 2005; Palley, 2006a);

i) Assume-se que a inflacdo é predominantemente decorrente do
excesso de demanda agregada, ou seja, é fruto de uma situacdo na qual a
demanda agregada é superior ao produto de equilibrio determinado pelo
lado da oferta da economia.

A teoria PK, por sua vez, defende que a moeda ndo é neutra no curto e no longo
prazo, o que significa que ndo existe equilibrio no longo prazo independente da politica
monetaria (Carvalho, 1992, p. 38); adicionalmente, a economia ndo pode ser avaliada
negligenciando-se o nivel da demanda agregada — que € importante ndo somente a
determinacgé@o do nivel de atividade econdmica, mas também por sua influéncia sobre a
taxa de investimento (Arestis e Sawyer, 2005, p.966). Mais especificamente, a teoria PK
considera que varidveis nominais afetam varidveis reais no longo prazo porque
mudancas na taxa de juros nominal de curto prazo tém efeitos permanentes sobre as
decisdes de investimento (Arestis e Sawyer, 2006b, p.16). Mudancas no nivel dos
gastos com investimentos afetam ndo somente o nivel de demanda agregada por meio
do tradicional multiplicador de investimento keynesiano, e assim o nivel corrente de
desemprego, como também a taxa de desemprego de equilibrio — ou seja, o nivel de
desemprego no qual a inflacdo é constante ao longo do tempo — devido aos seus efeitos
sobre o nivel de utilizacdo da capacidade instalada e, por meio desta, o nivel do salario
real que as firmas estdo dispostas a pagar aos seus trabalhadores.

Uma reducdo nos gastos com investimento, decorrente de uma politica
monetaria restritiva, resultara no aumento do desemprego corrente e na elevacdo do

nivel de desemprego no qual a inflacdo é constante ao longo do tempo®. Assim, a taxa

® Rowthorn (1999) desenvolveu um modelo onde a meta de salarios reais desejados pelos sindicatos e a
meta de margem de lucro por parte das empresas depende da relacéo entre capital e trabalho efetivo. Isto
significa que uma reducédo na taxa de acumulacédo de capital em relagdo a taxa natural de crescimento ird
produzir uma diminuicdo dessa propor¢do e uma mudanca na taxa de desemprego na qual as metas de



de desemprego de equilibrio depende do comportamento do desemprego corrente,
tornando-se, assim, um equilibrio path-dependent. Este comportamento, por outro lado,
é determinado pela dindmica da demanda agregada que é amplamente influenciada pela
operacionalizacdo da politica monetéaria (Arestis e Sawyer, 2005, p.967). Portanto, a
moeda é ndo-neutra no equilibrio de longo prazo do sistema.

Outro ponto de divergéncia dos economistas PK com relagdo ao RMI esta
relacionado a natureza do processo inflacionario. Para os pds-keynesianos, uma situacao
de excesso de demanda agregada s6 pode produzir uma pressdo altista nos indices de
precos no mercado a vista (spot) (Davidson, 2006, pp. 693-694). Se os precos do
mercado a vista sdo mais elevados do que os precos no mercado futuro (forward), um
ajuste de quantidade ira ocorrer, de modo a garantir a eliminacdo da inflagdo produzida
pelo excesso de demanda (Ibid, p. 697). Precos no mercado futuro, no entanto, ndo séo
influenciados pelas condi¢es de demanda, mas determinado pelo fluxo de oferta dos
bens e servigos, que dependem das margens de lucro desejadas pelos empresarios e de
salario real desejadas pelos sindicatos. Isto significa que um persistente aumento do
nivel de precos s6 pode ocorrer como resultado de um conflito distributivo entre salarios
e lucros (Ibid, p.699).

Estas sd0 as bases da chamada visdo estruturalista da inflacdo®, a qual determina
que a taxa de inflagdo resulta de um conflito entre os trabalhadores e capitalistas acerca
da distribuicdo da renda e dos custos de fatores como o0 preco de matérias—primas e
petréleo (Arestis e Sawyer, 2005). Nesta abordagem, se a meta de salario dos
trabalhadores e a meta de mark-up das firmas sdo exogenamente determinadas, a taxa de
inflacdo € insensivel a variacdes na taxa de juros de curto prazo determinados pelos BCs
(Palley, 1996, p.182). De modo geral, entretanto, como a meta de salario e meta de

margem de lucro sdo sensiveis a variacbes na taxa de desemprego, uma politica

salarios reais e margem de lucro desejadas sdo compativeis uma com a outra. Em termos dos parametros
do modelo, mais especificamente, para uma elasticidade de substitui¢do entre capital e trabalho inferior a
um, uma reducdo na taxa de acumulacdo de capital serd seguida por um aumento da taxa de equilibrio de
desemprego.

* De acordo com Rowthorn (1999, p.3), um dos fundadores da visao estruturalista da inflac4o, essa teoria
pode ser resumida da seguinte forma: “i) a inflagdo ndo antecipada é o resultado de demandas
inconsistentes sobre a renda total da economia; ii) a inflagdo ndo antecipada ndo pode ser sustentada de
forma permanente porque, se isso ocorrer, havera uma aceleracdo explosiva da taxa de inflacdo; iii) para
prevenir variacdes nao antecipadas da taxa de inflacdo € necessario que as demandas ex-ante pela renda
total da economia sejam mutuamente consistentes e, ao serem adicionadas, sejam equivalentes a renda
total. Essa consisténcia é obtida por intermédio de variacbes no nivel de atividade econdmica,
particularmente por variacbes da taxa de desemprego e de sua influéncia sobre a determinacdo dos
salarios (e do precos); iv) A taxa de desemprego para a qual a inflagdo permanece constante ao longo do
tempo (a NAIRU) ¢ a taxa de desemprego que elimina a inflagdo ndo antecipada”.



monetaria restritiva pode induzir os sindicatos a aceitarem metas de salario mais baixas
para os salérios reais e/ou induzir os empresarios a aceitarem uma margem de lucro
menor, reestabelecendo o equilibrio da distribuicdo da renda e interrompendo o
processo de aceleracdo da inflagdo. Os custos dessa politica, todavia, sdo elevados:
“(...) a politica monetaria do banco central estd implicitamente praticando
uma politica de renda baseada no ‘medo’ de perda de postos de trabalho e receitas
de vendas das firmas que produzem bens e servicos domésticos” (Davidson, 2006,
p.701).

Para os economistas PK uma politica mais adequada de controle de inflagcdo
decorrente do conflito distributivo entre salarios e lucros deve ser a adocdo de algum
tipo de politica de rendas que propiciem a conciliagdo entre as demandas dos
capitalistas e dos trabalhadores por outros meios que ndo resulte em um aumento na
taxa de desemprego (Ibid, p.700)°. Embora uma politica monetaria restritiva possa ser
usada para reduzir a taxa de inflagdo numa situacdo onde as metas de salarios reais e de
mark-up sdo sensiveis as mudancas na taxa de desemprego, a reducdo da taxa de
inflacdo devera ser acompanhada por uma politica de renda que equalize ambos 0s
objetivos a um baixo nivel de desemprego.

Mais recentemente, alguns economistas PK comecaram a reconsiderar a
compatibilidade tedrica entre 0 RMI e a abordagem pds-keynesiana. Um exemplo €
Palley (2006a, 2006b). Segundo ele, o RMI pode fazer sentido para a teoria PK se
admitirmos a existéncia de uma curva de Phillips no longo prazo do tipo backward
bending. A ldgica por tras dessa argumentacdo se baseia na idéia de que para niveis
muito baixos de inflagdo, os trabalhadores tém alguma espécie de “ilusdo monetaria”, na
medida em que a inflagdo pode ajudar a lubrificar as “engrenagens” do mercado de
trabalho, facilitando o ajuste entre salarios relativos e precos no setor com desemprego.
Isso gera uma relacdo negativa entre inflacdo e desemprego ao longo de um intervalo
restrito da curva de Phillips de longo prazo. Neste intervalo, a politica monetaria deve
ser conduzida de forma a atingir a taxa de inflacdo que minimiza a taxa de desemprego.
Em outras palavras, a politica monetaria deve ser guiada pela MURI (em inglés

“minimum unemployment rate of inflation” ou, seja, a taxa de inflacdo para a qual o

® Um exemplo de politica de renda sdo os “impostos baseados na politica de rendas” (“Taxes Based
Income Policy” - TIP), sugerida por Weintraub (1958). A TIP determina a adocdo de uma estrutura
tributaria sobre a renda que penalize as maiores empresas domésticas de um pais se elas concordarem em
aumentar a taxa de crescimento dos salarios em excesso em relagdo a algum indice nacional de aumento
da produtividade (Davidson, 2006, p. 702).



desemprego € minimo), que representa o ponto em que o mercado de trabalho como um
todo esté lubrificado pela taxa de inflacdo ideal. Uma vez que a inflagcdo suba acima do
limite estabelecido neste intervalo, os trabalhadores resistirdo a uma reducdo nos
salarios reais, de modo que a inflacdo perde o seu efeito lubrificante no mercado de
trabalho. Nesta abordagem, o regime de metas de inflagdo é um modelo de politica
monetéaria desejavel para alcancar o nivel mais baixo de desemprego compativel com
uma taxa de inflacdo estavel (Palley, 2006a, p.248-249).

Outro exemplo dessa compatibilidade tedrica se encontra em Setterfield (2005).
Este autor elaborou um modelo macroecondmico com caracteristicas tipicamente PK,
em que o produto é determinado pela demanda, a inflacdo resulta do conflito
distributivo entre trabalhadores e empresarios e 0 BC tem uma meta explicita para a
taxa de inflacdo, bem como uma meta para o produto real. Em outras palavras, seu
modelo envolve as decisdes politicas em que se “(...) explicitamente reconhece a
importancia das condi¢des de demanda agregada para a atividade econémica real e as
reivindicagdes distributivas como base do processo inflacionario” (Setterfield, 2005,
p.15).

Neste quadro, 0 autor mostra em seu modelo que o equilibrio de longo prazo do
sistema é estavel, o que demonstra uma possivel adequacdo do RMI em uma economia
com caracteristicas PK. Essa abordagem implica que (i) a politica monetaria deve estar
voltada para taxas de inflacdo relativamente elevadas (superior a 10% ou mais); (ii) o
crescimento econdmico deve ser tratado como prioridade pelas autoridades monetarias.

Em uma recente revisao da literatura empirica sobre a relacdo entre taxa de juros
e inflacdo, Arestis e Sawyer (2006b) constataram que 0os modelos macroeconomeétricos
para a zona do Euro demonstram um pequeno efeito das variacbes das taxas de juro
sobre a taxa de inflagdo. Mais precisamente, eles encontraram que um aumento de um
por cento nas taxas de juro de curto prazo na zona do Euro durante dois anos produzem
um reducdo maxima de 0,16 ponto percentual na taxa de inflacdo no segundo ano, de
apenas 0,08 no quarto ano e que retorna ao nivel de benchmark no quinto ano. No
entanto, o impacto das variacfes das taxas de juro sobre os gastos com investimento é
muito grande. Eles relatam que um aumento de um por cento as taxas de juro de curto
prazo por dois anos reduzem os gastos em investimento 0,39 pontos percentuais depois
de cinco anos.

Essas evidéncias sugerem que variagdes nas taxas de juros podem ter efeitos

duradouros sobre o investimento e o estoque de capital, o que demonstra a néo-



neutralidade da politica monetéaria no longo prazo (Arestis e Sawyer, 2006b, p.16).
Esses resultados mostram que a politica monetaria deve ser conduzida por meio de
variagdes moderadas nas taxas de juros evitando, assim, seus efeitos (negativos) sobre a
acumulacdo de capital e sobre a taxa de desemprego de equilibrio®. A baixa elasticidade
da inflacdo as taxas de juros também colocam a questdo da possibilidade de controlar a
taxa de inflagdo por outros meios além da politica de juros. Face a essas evidéncias
empiricas, Arestis e Sawyer (2006a) sugerem que algum tipo de controles prudenciais
de crédito pode ser adotado em casos em que seja necessario limitar a taxa de expansdo
da demanda agregada.

Dada a magnitude dos efeitos das variagdes das taxas de juros sobre o produto e
0 investimento, um importante aspecto acerca da compatibilidade entre 0 RMI e a teoria
PK ¢ o desenho institucional do regime. Deste modo, existe um arranjo para 0 RMI que
permita reduzir os custos associados as variacfes da taxa de juros e/ou mininizar a sua
magnitude visando o cumprimento da meta de inflagho? Mais especificamente,
podemos definir diferentes graus de flexibilidade institucional do RMI, de tal sorte que
um RMI mais flexivel possa, em principio, ser compativel com um melhor desempenho
econdémico do que um RMI menos flexivel? Uma resposta positiva para esses
questionamentos pode estabelecer, em principio, alguma compatibilidade entre 0 RMI e

a teoria PK.

3. Arranjo institucional do regime de metas de inflagdo

Existe uma grande variedade de aspectos institucionais que caracterizam o RMI.
Esses aspectos quando tratados como um todo sdo denominados de arranjo institucional
do RMI, uma grande variedade de caracateristicas que engloba desde a definicédo
numérica da meta até os principios de prestacdo de contas (accountability) e
transparéncia inerentes a este regime de politica monetaria. No momento em que o RMI
é adotado, os policy-makers possuem uma ampla gama de aspectos operacionais para
determinar: a utilizacdo do indice cheio ou nucleo da inflacdo (core inflation) para
definicdo das metas; a determinacdo de uma meta pontual ou de intervalos de tolerancia;

0 estabelecimento do periodo de convergéncia da inflacdo a meta, etc.

® Devido aos efeitos de longo prazo da acumulacio de capital sobre a taxa de desemprego, mudancas
moderada nas taxas de juro curto prazo sao necessarias para 0 BC cumprir seu duplo mandato: manter a
inflacdo baixa e estavel e maximizar a taxa de crescimento econdémico.



A escolha de cada uma dessas op¢Oes pode dar aos BCs uma roupagem especifica.
Por exemplo, elas podem ser restritivas, na medida em que o RMI é estabelecido com
forte énfase no cumprimento da meta, a despeito dos custos de convergéncia. Por outro
lado, um RMI mais flexivel estd associado a um regime que leva em consideragdo 0s
custos e o horizonte temporal necessarios para atingir a meta. Isso significa que
podemos definir um intervalo de flexibilidade institucional para 0 RMI, no qual um alto
grau de flexibilidade é associado com uma politica monetéria mais expansionista, onde
0s aumentos das taxas de juros s&o menores e menos frequentes. Este comportamento
das taxas de juros pode produzir uma trajetéria menos volatil do crescimento do produto
e dos gastos com investimento.

De maneira geral, a literatura avalia o sucesso do RMI negligenciando o papel
desenvolvido pelo arranjo institucional na obtencdo de resultados satisfatdrios sobre
varidveis macroecondémicas como a inflagdo, produto e emprego, focando
majoritariamente em aspectos técnicos relacionados a implementacdo da politica
monetaria sob um ponto de vista empirico (Heenan et al 2006, p.3). Neste sentido, é
necessario avaliar os impactos do arranjo institucional sobre outras variaveis, tais como
emprego e crescimento, 0 que permite estimar se e como a ado¢do do RMI contribui (ou
ndo) para a criacdo de um ambiente favoravel ao crescimento econémico.

Os principais aspectos do arranjo institucional do RMI consistem na definicdo: (i)
do objetivo do banco central; (ii) do valor numérico da meta de inflagéo; (iii) do indice
de precos que serd usado, incluindo as clausulas de escape; (iv) do periodo de
convergéncia da inflacdo corrente a meta; (v) do modus operandi de determinacdo da
taxa de juros — regras versus discricionariedade; (vi) do grau de independéncia do banco
central; (vii) dos procedimentos de prestacdo de contas e de transparéncia adotados pela
autoridade monetaria; e (viii) da necessidade de se adotar instrumentos complementares
a politica monetéaria visando controlar a inflagdo (Taludhar, 2005; Palley, 2006).

Entretanto, alguns aspectos sdo praticas comuns, disseminadas entre 0s paises que
adotaram o RMI: a maioria dos BCs tem, pelo menos, uma independéncia parcial, isto
é, gozam de autonomia operacional para cumprir a meta previamente definida (vi);
todos os BCs adotam procedimentos de transparéncia tais como relatérios sobre a
evolugdo dos indices de pregos no passado e no futuro, sobre os instrumentos de politica
monetaria, entre outros (viii). Adicionalmente, o fato de que o BC ter a estabilidade de
precos como seu maior objetivo de maneira explicita (item i) ndo representa um maior

comprometimento deste vis-a-vis outros BCs que tém como objetivo declarado, por



exemplo, o controle inflacionério e a estabilidade financeira; na realidade, existem
diversos BCs fortemente comprometidos com o cumprimento da meta que ndo possuem
este objetivo de forma explicita.

Deste modo, os itens (ii), (iii), (iv), (v) e (viii) sdo o nucleo do arranjo institucional
do RMI, cujas caracteristicas impactam diretamente o desempenho macroeconémico e a
taxa de inflacdo. Assim, por meio da definicdo destes aspectos institucionais dentre
todas as possiveis escolhas é possivel determinar o grau de flexibilidade do arranjo
escolhido, o que possibilita fazer inferéncias acerca do arcabouco institucional sobre
outras variaveis além da inflag&o.

Com relacdo a definicdo da meta numérica da inflagcdo (item ii) os BCs podem
fixar uma meta pontual (ver, por exemplo, o caso da Turquia na Tabela 1), fixar um
intervalo de tolerancia ao redor de um ponto central (casos do Brasil e do Chile, entre
outros) ou fixar somente um intervalo de tolerancia, sem uma meta central (Tailandia).
Neste caso, uma meta pontual é menos flexivel do que um intervalo com uma meta
central e a utilizacdo de um intervalo para a meta de inflacdo é a escolha mais flexivel
dentre as possiveis escolhas no item ii.

Os indices de precos ao consumidor (IPC) sdo os indices mais usados entre 0s
BCs. Entretanto, a escolha da medida deste indice € um ponto de divergéncia entre 0s
paises que adotaram o regime de metas de inflacdo. O histdrico recente de alta inflacéo
das economias em desenvolvimento fez com que muitos BCs adotassem o indice de
pregos ao consumidor “cheio”. Entretanto, alguns paises excluem do indice cheio alguns
itens considerados extremamente sensiveis a choques de oferta ou cujo comportamento
estd fora da alcada da politica monetaria, configurando o denominado ndcleo de
inflagdo’. Assim, analisando a Tabela 1, podemos ver que no grupo menos flexivel
(indice cheio) estdo Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru, Polénia, Coréia do Sul e
Turquia; no grupo mais flexivel (nicleo de inflagdo) temos a Africa do Sul e a

Tailandia.

" Nucleo de inflagdo (core inflation) pode ser definido como uma medida da taxa de inflagdo que exclui
alguns itens que apresentam elevada volatilidade de precos. Assim, eliminam-se os produtos suscetiveis a
choques tempordrios de precos na medida em que estes choques divergem grandemente da tendéncia
geral da inflacdo, dando uma falsa medida da inflagdo. Nucleo de inflacdo pode ser entendido como uma
medida da inflagdo de longo prazo e geralmente é considerado um indicador mais preciso das variagdes
do indice de precos ao consumidor da economia como um todo.
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Tabela 1. Arranjo Institucional do Regime de Metas de Inflacéo
Paises selecionados, 2008

Pais Meta Medida da inflagéo Horizonte temporal
Brasil 4,5% +/-2% IPC Ano calendario
Chile 3% +/-1% IPC Ano calendario
Colémbia | 3,5% - 4,5% IPC Ano calendario
México 3% +/-1% IPC Ano calendario
Peru 20 +/-1% IPC Inflagdo acumulada em
12 meses
Polonia | 2,5% +/-1% IPC Inflagdo acumulada em
’ 12 meses
Africa do 326% IPC Inflagcdo acumulada em
Sul (exceto despesas com hipoteca) 12 meses
Coréia do 3% +/-0,5% IPC Média dos Gltimos 3
Sul anos
Ndcleo do IPC

Tailandia 0-3.5% Meédia trimestral

(exceto alimentos e energia)

Turquia 4,0% IPC Ano calendario

Fonte: Elaboracdo dos autores com base em informacdo dos bancos centrais dos paises.

A fixacao do periodo de um ano para a convergéncia de inflagdo corrente a meta
é visto como o caso menos flexivel e, em contrapartida, a convergéncia a médio e longo
prazo € vista como um processo mais flexivel. A idéia por trés desta analise é o fato de
que choques ndo previsiveis tem efeitos defasados na economia, de modo que o
cumprimento da meta em apenas um ano — se possivel — sera mais custosa em termos de
crescimento do produto e emprego. Para periodos mais longos, € possivel atenuar esses
efeitos, sem a necessidade de resposta mais abrupta na taxa de juros.

Com relacdo a este aspecto, na direcdo do arranjo menos flexivel para o mais
flexivel, é possivel dividir os paises da Tabela 1 em quatro grupos: Peru, Polonia e
Africa do Sul (inflagdo acumulada em 12 meses), Tailandia (média trimestral), Brasil,
Chile, Colémbia, México e Turquia (ano calendario), e com periodo de convergéncia
maior, Coréia do Sul (média dos ultimos 3 anos). A rationale desta classificacdo é a
frequéncia na qual um banco central é avaliado quanto ao cumprimento da meta. No
primeiro caso (Peru, Poldnia e Africa do Sul), os BCs s&o avaliados nesse quesito todos
0s meses, 0 que implica numa avaliacdo continua da autoridade monetaria vis-a-vis o
ualtimo grupo, no qual o BC é avaliado pela inflagdo média dos ultimos 36 meses (um

arranjo mais flexivel).
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Vale a pena salientar que quase todos os paises considerados utilizam um
intervalo de toler&ncia para a meta inflagdo (Brasil, Chile, México, Peru, Polénia e
Coréia do Sul) ou simplesmente uma meta de inflagdo sem ponto central (Colémbia,
Africa do Sul e Tailandia). Brasil, Colombia, Africa do Sul e a Turquia tém uma meta
uma inflagdo mais elevada do que os outros paises. Evidentemente, em termos de
definicdo da meta de inflacdo, deve-se levar em conta a tendéncia da taxa de inflacdo
dos ultimos anos.

De maneira geral, ao avaliar todas essas caracteristicas, parece sobressair um
padrdo a partir da Tabela 1: paises com historia recente de inflacdo elevada (Brasil,
Chile, Colombia, México, Peru, Pol6nia e Turquia) fazem uso de um RMI mais rigido,
enquanto outros paises (Coréia do Sul, Africa do Sul e Tailandia) adotam um regime
mais flexivel. A discussdo a respeito da adocdo de regras na condugdo da politica
monetéria (item v) remonta ao artigo de Taylor (1993). Nele o autor determina que a
taxa de juros deve reagir as variagdes no nivel de precos e de renda de acordo com uma
regra 6tima de politica monetéaria visando o controle da inflacdo, no que ficou conhecido
como Regra de Taylor. A discricionariedade, em oposi¢do, comprometeria o controle da
inflacdo na medida em que um Banco Central que opere com “liberdade” para
determinar a taxa de juros poderia incorrer no chamado viés inflacionario. Deste modo,
se 0 BC conduzir a politica monetéria reagindo de modo préximo e automatico ao que
preconiza a Regra de Taylor temos um arranjo mais rigido; em contraste, caso a
autoridade monetaria determine a taxa de juros com discricionariedade o RMI €, ceteris
paribus, mais flexivel.

Finalmente, ha o debate sobre a necessidade de implementar outras politicas
econdmicas além dos instrumentos comumente associados ao RMI. Politicas adicionais
podem ser adotadas visando alcancar melhores resultados sobre as taxas de crescimento
do produto e emprego, sem desconsiderar a inflacdo. Neste sentido, a elevada
volatilidade cambial dos paises em desenvolvimento associados a elevada mobilidade
dos fluxos de capitais tém severos impactos sobre a taxa de inflagdo e sobre o produto e
emprego®; isso pode requerer a adocdo de outros instrumentos pelas autoridades
econdmicas.

O desenho institucional do RMI exige também a definicdo dos instrumentos que

0 BC que tem ao seu dispor para controlar a taxa de inflagdo. Na modelagem do “novo

® Na secéo 4 é feita uma analise mais ampla acerca do desempenho econdmico dos paises emergentes que
adotaram o RMI.
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consenso macroecondmico”, a taxa de juros nominal de curto prazo é o Unico
instrumento de politica monetéria utilizado pelo BC. Sob uma perspectiva mais
"flexivel", no entanto, o BC também pode usar algum tipo de “controle prudencial de
crédito”, a fim de limitar a taxa de expansdo de crédito pelo sistema bancario. Isso
contribui para reduzir a taxa de crescimento da demanda agregada, sem recorrer aos
frequentes e/ou elevados aumentos nominais da taxa de juros de curto prazo, com
efeitos negativos sobre a taxa de acumulacéo de capital.

Um desenho institucional do RMI flexivel pode contemplar também a utilizacao
de politica de rendas como um instrumento complementar para o controle da inflacéo.
As experiéncias com politicas de renda em paises emergentes, como um instrumento de
reducdo do nivel de inflagdo, mostra apenas alguns poucos casos de sucesso, sendo
Israel e Meéxico praticamente as unicas experiéncias bem sucedidas, por meio da
combinacgéo deste instrumento com ancora cambial.

A explicacéo tedrica para o fracasso das politicas de renda reside no fato de que
0 sucesso de tais politicas requer acordos acerca da determinacdo de precos e salarios
entre um grande numero de agentes, sindicatos e empresas, em escala nacional. A
implementacao de tais acordos poderia ser uma tarefa viavel em economias com um
elevado nivel de centralizacdo de negociacdo salarial como, por exemplo, na Suécia e na
Noruega (Carlin e Soskice, 2006, cap.4). Mas, em economias com médio ou baixo nivel
de centralizacdo da negociacéo salarial como na Alemanha e Franca, e em quase todas
as nacOes em desenvolvimento, a efetiva adogéo de politicas de renda parece ser quase
impossivel. Isto significa que, para esses paises, essas politicas s6 poderiam ter um
papel complementar no que diz respeito as politicas de demanda agregada e com relacao
aos demais dispositivos para controlar a inflacéo.

Assim, instrumentos adicionais como controles de capitais, controle de crédito®
e/ou politicas de renda podem ser adotadas de modo a otimizar a utilizacdo dos
instrumentos de politica econbmica, minimizando os efeitos negativos sobre a taxa de
crescimento do produto. De acordo com classificacdo desenvolvida, uma situacdo na
qual o RMI € "suficiente™ é considerada menos flexivel, enquanto um regime mais
flexivel ocorre quando RMI é "ndo suficiente", o que requer a utilizacdo de algumas das

proposicgdes feitas acima.

° Discutiremos estes instrumentos na se¢o 5.
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Em resumo, € possivel determinar uma vasta gama de op¢des que caracteriza 0s
principais arranjos institucionais do ITR. Por meio da sequéncia (ii), (iii), (iv), (v) e
(viii), no lado menos flexivel temos: meta pontual / indice de precos ao consumidor
cheio / um ano de convergéncia / regras / ITR é suficiente. No lado oposto, 0 arranjo
mais flexivel é caracterizado por: intervalo mais amplo / nicleo de inflacéo / periodo de
convergéncia de longo prazo / discricionariedade / ITR ndo é suficiente. Obviamente, a
maior parte dos paises em desenvolvimento se encontra numa situacdo intermediaria,

combinando instrumentos rigidos e flexiveis. A Figura 1 ilustra esta classificacao.

Figura 1. Intervalo de Flexibilidade do Arranjo Institucional do RMI

(ii) Meta Meta pontual ............................................... Amplo intervalo
(iii) indice de precos Cheio | e Nucleo
(iv) Periodo de 1aN0 | e Longo prazo
convergéncia
(V) Determinagao da Regras | o Discricionariedade
taxa de juros
(Viii) RMI é SIM | v Nao
suficiente?

Arranjos menos | Arranjos intermediarios Arranjos mais

flexiveis flexiveis

Assim, baseado nesta taxonomia, € possivel perguntar qual o melhor arranjo
institucional do RMI para os paises emergentes. O arranjo mais flexivel € melhor do que
o menos flexivel? Ha alguma relacdo entre flexibilidade do RMI e o desempenho
macroeconémico? Discutiremos estas questdes na se¢do 5. Entretanto, primeiramente
analisaremos algumas caracteristicas macroecondmicas dos paises emergentes que

adotaram no RMI.

4. Contexto macro-institucional de RMI para paises emergentes

Nos mercados financeiros globais, os precos determinados nos mercados
financeiros — incluindo a taxa de cambio — tém sido excessivamente volateis. Os
mercados de capitais nos paises emergentes sdo de menor tamanho e segmentagdo do
que nos paises desenvolvidos, sujeitos a choques que ndo guardam necessariamente
conexdo com as variaveis macroecondmicas. Economias emergentes tendem a ser

relativamente mais vulnerdveis aos efeitos das flutuacGes das taxas de cAmbio do que as
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economias desenvolvidas. A volatilidade da taxa de cdmbio é mais elevada nos paises
emergentes do que nos desenvolvidos e 0s primeiros possuem mercados cambiais
menores e menos liquidos, o que torna essas economias mais vulneraveis as
expectativas unidirecionais dos investidores externos e ao “comportamento de manada”.
De fato, essas economias estdo submetidas a problemas relacionados com a "integragéo
financeira assimétrica”, na medida em que as economias emergentes tém um fluxo de
capitais muito maior e mais volatil que o tamanho de seu mercado financeiro
(Greenville, 2000; Studart, 2002).

Em especial, as taxas de cambio podem influenciar a inflagdo (repasse cambial)
através dos precos dos bens finais comercializiveis e bens intermediarios importados, e
por meio de seu impacto nas expectativas de inflacdo dos agentes. Ho e McCauley
(2003) mostram evidéncias de que: (i) a renda € negativa e significativamente
correlacionada com a repasse cambial (pass-through) e as economias de baixa renda
tém um maior parcela de mercadorias comercializaveis na cesta de consumo e (ii) “o
repasse cambial tem sido maior na América Latina do que na Asia, mesmo que 0s
paises latino-americanos ndo sejam necessariamente mais abertos do que os asiaticos”
(p.6).

A explicacdo para essa diferenca € que os paises com histdrico recente de
inflacdo elevada — como é o caso de muitos paises latino-americanos — sdo mais
sensiveis as flutuacOes das taxas de cambio, provavelmente devido a existéncia de uma
memodria inflacionaria (Eichengreen, 2002)'°. Uma grande parte das economias
emergentes teve experiéncia de inflacdo elevada'!. Em geral, foram paises afetados pela
crise da divida externa de 1980, como as economias latino-americanas (Argentina,
Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru) ou que sofreram problemas relacionados com a
transicdo para uma economia de mercado (Poldnia e Rdssia). Por outro lado, as

economias emergentes da Asia (Malésia, Coréia do Sul, Tailandia, etc.) ndo tiveram

19 Choudhri e Hakura (2001) fizeram um estudo empirico do repasse cambial em 71 paises, entre 1979 e
2000, para testar a hipétese de que um ambiente de inflacdo baixa leva a um baixo pass-through para os
precos domeésticos. Eles encontraram fortes evidéncias acerca da existéncia de uma associagao positiva e
significativa entre o pass-through e a inflagdo média entre diferentes paises e periodos. Além disso, o
efeito esperado depende do historico de inflagdo. Em um ambiente de inflagdo elevada, os efeitos dos
choques monetarios tendem a ser mais persistentes e suscetiveis a bruscas elevagfes na taxa de cambio.

1 De acordo com Carvalho (1992, p.193) regimes de inflagdo elevada decorrem de uma taxa elevada de
inflagdo e “do continuo desapontamento das expectativas que leva 0s agentes a questionarem as proprias
regras do jogo”, e, consequentemente, novas regras contratuais (indexag@o contratual, por exemplo) sdo
desenvolvidas.
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historico de elevada inflagdo. Na maioria dos casos de ambos 0s grupos, entretanto, o
RMI foi adotado apds crises cambiais.

As implicacOes destes resultados para os paises emergentes que adotaram o RMI
evidenciam de forma clara os riscos que a volatilidade cambial representa para a
cumprimento das metas de inflagdo. De fato, Ho e McCauley (2003, p.22) relatam que
dos 22 casos de descumprimento da meta de inflacdo dos paises emergentes entre 1998-
2002, 10 (45%) foram associados a variacdes de mais de 10% na taxa de cAmbio, sendo
seis casos de overshooting e quatro de undershooting. Alternativamente, 0s paises
desenvolvidos tiveram apenas dois casos de nove (22%) de descumprimento da meta de
inflacdo associados a elevadas variagdes da taxa de cambio.

Como ja assinalado, em geral as economias que tiveram histérico recente de
inflacdo elevada (Brasil, Chile, México e Turquia) fazem uso de indice de inflacdo
cheio como referéncia para 0 RMI, enquanto as outras economias emergentes que nao
tiveram essa experiéncia fazem uso do nucleo da inflagcdo (ver Tabela 1). A explicagédo
estd relacionada com a necessidade dos paises que tiveram experiéncias recentes de
inflacdo crénica de adotar um RMI com maior credibilidade, isto €, sob um arranjo
institucional mais rigido, que inclui um indice da inflacdo cheio — um indice de mais
facil compreensdo pela sociedade.

Uma tendéncia geral dos paises emergentes que liberalizaram a conta de capital
foi que a capacidade da politica monetaria de conduzir a taxa de juros de curto prazo
para fins domésticos e de resistir a movimentos na taxa de cambio se reduziu
sensivelmente. Neste contexto, Tobin (1978) afirmou que o principal problema
relacionado com a integracdo macroeconémico dos mercados financeiros ndo é a
escolha adequada do regime cambial, mas a excessiva mobilidade dos capitais de curto
prazo que reduzem a autonomia dos governos nacionais para perseguir objetivos
domésticos como emprego, producgdo e inflagdo: “a mobilidade dos capitais financeiros
limita a viabilidade de diferencas entre taxas de juros nacionais e entdo fortemente
restringe a habilidade dos bancos centrais e governo de implementarem politicas
monetaria e fiscal apropriadas para suas economias internas” (p. 154).

Nestas condicOes, as autoridades tém de enfrentar alguns dilemas de politica
econdmica. Um potencial dilema é que a evolucdo da inflagéo e da taxa de cAmbio pode
ser de tal ordem que seja necesséria acdo da politica monetéria — por exemplo, usar a
politica monetaria para conter os movimentos adversos na taxa de cambio pode

comprometer a meta de inflagdo, embora muitas vezes a meta de inflagdo nos paises
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emergentes tenha respondido, na pratica, com alguma flexibilidade face aos desafios
colocados pelas flutuagdes das taxas de cAmbio, por meio do uso ndo s6 da politica
monetéria (Ho e McCauley, 2003). Mohanty e Scatigna (2005) relatam que alguns
paises emergentes usaram a taxa de juros para conter a volatilidade cambial. A solucéao
de alguns destes dilemas da politica econbmica para as economias emergentes podem
ser "resolvidos" através da utilizacdo de instrumentos ndo-tradicionais de politica
econdmica, tais como controles de crédito e controles de capitais, como veremos na
préxima secao.

Em geral, politica de taxas de juros quando utilizada para controlar a demanda
agregada para fins de estabilizacdo dos precos é menos eficaz em paises emergentes do
que nos paises desenvolvidos. Existem duas razdes para essa diferenca. Em primeiro
lugar, 0 mecanismo de transmissao da politica monetéria via crédito € menos eficaz em
paises emergentes do que nos desenvolvidos. A principal razdo é o fato da relacéo
crédito ao setor privado sobre o PIB é mais elevada nos paises desenvolvidos, o que
significa que a politica monetaria € mais eficaz para afetar a demanda agregada nestes
paises. De fato, essa razdo durante os anos noventa foi, em média, de 84% nos paises
desenvolvidos, vis-a-vis apenas 28% na América Latina, 26% na Europa Oriental e Asia
Central, 12% e no Oriente Médio e Norte da Africa — 0s (nicos paises emergentes que
apresentarem resultados proximos aos encontrados para os paises desenvolvidos foram
as economias da Asia Oriental e Pacifico, 72% (IADB, 2005, p.5).

Em segundo lugar, devido ao baixo desenvolvimento do mercado de capitais na
maior parte dos paises emergentes, 0s gastos com consumo nao sao sensiveis ao efeito
rigueza, como acontece nos Estados Unidos, de modo a que taxa de juros também tem

baixo impacto sobre o consumo por meio deste canal*?

. Consequentemente, a politica
monetaria em alguns paises emergentes tem que ser mais rigida (com taxa de juros mais
elevada) do que nas economias desenvolvidas visando o controle da demanda agregada;
como resultado, o taxa de sacrificio de uma politica deflacionaria é frequentemente
maior nas economias emergentes do que nos paises desenvolvidos.

Por Gltimo, é importante ressaltar que as economias emergentes em geral sdo

mais vulneraveis a choques externos do que economias desenvolvidas. Os estudos

12 Segundo o BID (2005, p.5), a razdo entre o volume de crédito mais capitalizacdo do mercado de
capitais sobre o PIB durante os anos noventa foi 149% nos paises desenvolvidos, 48% na América Latina,
38% na Europa Oriental e Asia Central, 80% no Oriente Médio e Norte de Africa - mais uma vez a Unica
excecdo foi em paises emergentes na Asia Oriental e no Pacifico, 150%.
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empiricos mostram que o impacto dos choques externos sobre a inflacdo doméstica é
mais intenso nas economias emergentes do que nas nacGes desenvolvidas. Mohanty e
Klau (2001), analisando a experiéncia de 14 paises emergentes durante os anos 1980 e
1990, constataram que choques externos de oferta, em especial alimentos e 0s pregos da
energia, sdo importantes determinantes da inflacdo doméstica. Os produtos primarios
tém uma importante participacdo no consumo agregado nos paises emergentes, devido
aos padrBes de consumo associados a baixa renda. Esses precos sdo ainda
particularmente volateis as condi¢bes climaticas e, eventualmente, a fatores
geopoliticos.

Concluimos esta secdo extraindo duas licdes para a nossa discussao. A primeira
esté relacionada com o fato dos paises emergentes serem, em geral, mais vulneraveis a
choques externos do que os paises desenvolvidos. Como resultado, essas economias sao
mais propensas a enfrentar questdes relacionadas com pressbes de custo sobre a
inflagdo. A segunda licdo é que a taxa de cambio desempenha um papel proeminente
nos paises emergentes, haja vista a influéncia da taxa de cambio sobre a inflacdo
doméstica nesses paises. Consequentemente, as oscilacbes das taxas de cambio
representam alguns desafios para as autoridades monetarias das economias emergentes.
A este respeito, Goldstein (2002) sugere a adogdo de uma mistura de politicas
econémicas denominadas managed floating plus, em que a variacdo cambial deveria ser
administrada de forma a ser compativel com as metas de inflagéo.

De acordo com Tobin (1972) quando hd uma baixa rigidez nominal dos salarios,
a inflacdo pode ajudar a lubrificar as engrenagens do mercado de trabalho, facilitando o
ajuste de precos relativos e salarios em setores com o desemprego. A este respeito uma
positiva e baixa taxa de inflacdo pode ajudar no crescimento econdmico e reduzir o
desemprego, uma vez gque funciona como mecanismo de acomodacao dos desequilibrios
na economia real, face a choques de oferta, negociacdo de contratos trabalhistas, etc.
Apesar de reconhecermos que estes processos podem ser mais faceis de serem feitos nos
paises emergentes, haja vista possuirem um mercado de trabalho mais flexivel (e até
mesmo um maior “exército de reserva de mao-de-obra”) do que nas economias
desenvolvidas, uma vez que estas possuem sindicatos mais organizados, a maior
vulnerabilidade a choques externos e as oscilacbes cambiais requerem uma maior
flexibilidade RMI para as economias emergentes. O RMI ndo é o Gnico modelo de

politica econdmica para fins de estabilizacdo de precos, tal como mostrado por algumas
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economias emergentes (por exemplo, China e india®®), mas é provavelmente um
instrumento necessario para aquelas economias com historico recente de alta inflacéo, a
fim de demonstrar um claro empenho das autoridades econémicas com a estabilizacdo
dos pregos. Qual deve ser o RMI mais adequado para as economias emergentes com
historico recente de alta inflacdo? As economias emergentes devem ter metas de
inflagdo em niveis semelhantes a economias desenvolvidas ou devem ter metas de

inflacdo maiores? Analisamos essas questdes na proxima sec¢ao.

5. Proposta de flexibilizacdo do arranjo institucional do RMI nos paises
emergentes

Como vimos nas seccdes anteriores, economistas pos-keynesianos defendem que
a utilizagéo da taxas de juros para controlar a inflacdo e demanda agregada tém efeitos
nocivos sobre investimento e, consequentemente, sobre a taxa de crescimento da
capacidade produtiva. Além disso, vimos que o uso de instrumentos alternativos como o
controle da inflacdo via politica de rendas podem ndo ser capazes de cumprir esta tarefa
na maioria dos paises, principalmente no caso dos paises emergentes devido ao seu
baixo nivel de centralizacdo da negociacdo salarial. Portanto, a conciliacdo entre a
estabilidade de precos e crescimento econdmico sustentavel no longo prazo exige um
uso moderado da politica de taxas de juros para o controle da inflacdo. Adicionalmente,
devido ao pequeno efeito das variacdes das taxas de juro sobre 0s gastos com consumo
na maior parte dos paises emergentes, pode ser necessaria a utilizacdo de instrumentos
complementares para o controle da demanda, tais como controles de crédito. Por Gltimo,
a fim de evitar os efeitos indesejaveis dos afluxos de capitais sobre a taxa de cambio
nominal e real, controles de capital podem ser necessarios.

A utilizacdo moderada da politica de taxa de juros para controlar a inflacdo
requer a distincdo entre choques de oferta e de demanda e situacdes de excesso de
demanda temporaria e permanente, reduzir a volatilidade cambial, bem como
reconhecer que 0s paises emergentes, por razdes estruturais, tem de operar com taxas de
inflacdo maiores do que os paises desenvolvidos.

A politica de taxa de juros é um instrumento eficaz para controlar a inflacdo de
demanda, mas ndo é adequada para controlar a inflacdo causada por choques de oferta.

Por esta razdo, o BC deve reagir por meio de variagdes da taxa de juros unicamente para

13 para uma analise do desempenho econémico de China e india, veja Paula (2008).
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pressbes inflacionarias causada por situacdes de excesso de demanda. Este objetivo
poderé ser alcancado com a utilizacdo de indices de inflagdo que excluam os produtos
mais sensiveis aos choques oferta, tais como alimentos e energia. Isto significa a adocao
do nucleo de inflagdo ao invés do indice de inflagdo cheio como medida da meta de
inflag&o.

Além disso, 0 BC s6 deve reagir a situacdes de excesso de demanda permanente.
Um excesso de demanda temporario, devido a uma elevada taxa de crescimento da
demanda efetiva que induzird um aumento dos gastos com investimento, devem ser
acomodados pelo BC por meio de uma politica monetéaria passiva. Para que o BC possa
viabilizar o crescimento econdmico, aumentos da taxa de juros devem ocorrer apenas
em situacdes de excesso de demanda que ndo estiverem associados ao aumento da taxa
de acumulacéo de capital. Portanto, se 0s gastos com investimento estiverem crescendo
a taxas mais elevadas do que a demanda agregada global, entdo, coeteris paribus, a
capacidade de crescimento do produto serda cada vez maior no medio prazo,
configurando o carater temporario de uma situacdo de excesso de demanda. Sob essas
condicdes, um maior horizonte temporal de convergéncia (mais de um ano) para a meta
de inflacdo ¢ desejavel a fim de atenuar os efeitos dos choques de demanda temporarios
sobre a taxa de inflagdo™

Em algumas situacbes de excesso de demanda permanente a utilizacdo de
instrumentos além politica de taxa de juros devem ser adotados. Como vimos
anteriormente, o canal de transmissdo da politica monetéria via crédito é menos eficaz
em paises emergentes do que nos desenvolvidos — a principal razdo € a baixa razdo do
crédito ao setor privado sobre PIB nos paises emergentes. Com relacdo a este ponto,
Arestis e Sawyer (2006a, p. 858) sugerem que “apropriadas formas de controle de
crédito podem ser focadas em setores onde uma ‘grande exuberdncia’ estd
desenvolvendo, ao invés do uso abrupto do instrumento de mudancas das taxas de juros

. 55 15
que afetam todos os setores da economia”.

" Um mais amplo horizonte de convergéncia (maior do que um ano) para o cumprimento da meta de
inflacdo significa que uma medida mais adequada da inflagdo é a média de pelo menos 18 ou 24 meses.
Essa ampliacdo do periodo de convergéncia produz uma suavizacgdo da série da taxa de inflacdo do que
aquela produzida por periodos mais curtos.

15 Exemplos de controles prudenciais de crédito podem ser encontrados no Reino Unido no periodo 1945-
75: “intervencdo através da persuasdo moral sobre bancos para discrimina¢do por tipo de tomador
(constrangimento do lado da oferta); e através da especificacdo de periodos de depdsitos minimos e
periodos de pagamento maximo para empréstimos ao consumidor (uma medida do lado da demanda)
(Arestis e Sawyer, 20064, p. 858). Controles de crédito podem ser adotados de variadas formas, como por
meio da restricdo de prazo de algumas operacdes de crédito (financiamento de automaoveis, por exemplo).

20



Alguns estudos empiricos como, por exemplo, Sarel (1996), mostram a
existéncia de uma taxa minima de inflagdo abaixo da qual a taxa de crescimento do
produto é reduzida. A razdo para isto € a rigidez nominal dos salérios que prevalece no
mercado de trabalho. Como ja salientado, de acordo com Tobin (1972), quando hd uma
baixa rigidez nominal dos salarios, a inflagdo pode ajudar a “lubrificar as engrenagens
no mercado de trabalho”, facilitando o ajuste de precos relativos e salarios em setores
com desemprego. Portanto, uma reduzida taxa de inflacdo é necessaria para um
crescimento econdmico robusto. Padilha (2007), utilizando uma amostra de 55 paises
emergentes e desenvolvidos no periodo 1990-2004, reproduziu a metodologia utilizada
por Sarel (1996) e demonstrou que para os paises em desenvolvimento a taxa minima de
inflagdo € de 5,1 % ao ano e para os paises desenvolvidos é de cerca de 2,1% ao ano. A
diferenca entre o nivel minimo de inflagdo nos paises desenvolvidos e emergentes se
deve ao fato de que a maior taxa de crescimento do produto nos primeiros gera um
aumento da taxa de crescimento dos precos dos bens nao-comercializaveis
relativamente aquela observada nos paises desenvolvidos.

Isto significa que para 0s paises emergentes terem a mesma taxa de inflagdo dos
paises desenvolvidos, a taxa de crescimento dos precos dos bens comercializaveis tem
de ser mais elevada neste Ultimo grupo de paises. Isto requer uma taxa de cambio
nominal valorizada nos paises emergentes, que pode ser obtida por meio de uma politica
monetaria restritiva com efeitos deletérios sobre o investimento e crescimento. Com
base neste raciocinio, podemos afirmar que a convergéncia dos paises emergentes aos
paises desenvolvidos exige, entre outros fatores, diferentes niveis de metas inflacéo.

Como vimos na secdo anterior, a desvalorizacdo da taxa de cambio € um dos
principais canais de pressdo de custo nos paises emergentes. Trabalhos empiricos
mostram que as taxas de juros tém sido um dos proeminentes instrumentos utilizados
para lidar com as variacdes da taxa de cambio, na medida em que afetam a conta de
capital e, assim, afetam a taxa de cambio real e nominal. Por este motivo, as autoridades
econbmicas deveriam se preocupar com o comportamento do taxa de cambio, evitando
sua volatilidade e procurando de algum modo afetar sua trajetdria no longo prazo (por
exemplo, evitando valorizacdes e desvalorizacdes excessivas).

Uma possibilidade ¢é a utilizagdo de intervengdes oficiais no mercado cambial,
que influenciam diretamente a taxa de cAmbio nominal, j& que altera a relacdo entre a
oferta de moeda doméstica e a quantidade de moeda estrangeira. Por um lado, a

capacidade dos paises para resistir a depreciacdo da moeda é limitada pelo seu estoque
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de reservas cambiais e de seu acesso as linhas potenciais de crédito. A acumulagdo de
reservas pode ser vista tanto como um seguro contra choques negativos futuros, quanto
com relagdo a ataques especulativos contra a moeda domeéstica, vez que as economias
emergentes tém um acesso limitado aos mercados de capitais internacionais. Por outro
lado, a capacidade de evitar a apreciacdo da moeda pode exigir a utilizacdo de
intervencgdes esterilizadas. O aumento das reservas monetarias pode colocar pressao
sobre a taxa de juros de curto prazo em caso de intervengdes néo esterilizadas, de modo
a que o crédito bancario tenderia a se expandir, 0 que resultaria em presses
inflacionarias. No entanto, se 0s bancos centrais tém meta para a taxa de juros de curto
prazo, eles podem tentar neutralizar o aumento das reservas bancérias vendendo ativos
domésticos ou emitindo os seus préprios titulos de divida, um procedimento conhecido
como intervengdo esterilizada (Mohanty e Turner, 2006).

Outra possibilidade para ajudar a gestdo do regime cambial nos paises
emergentes (que ndo exclui a intervencdo no mercado de cdmbio) é a adogdo de
"técnicas de gerenciamento dos fluxos de capitais™ que inclui controles de capitais, isto
é, normas de administracdo do volume, composi¢cdo, e/ou alocacdo dos fluxos
internacionais de capitais privados. Adicionalmente podem ser adotadas “regulagdes
prudenciais financeiras domésticas”, que inclui politicas de adequacdo do capital,
requerimentos compulsérios, ou ainda restricGes sobre a capacidade e condigcdes pelas
quais as instituices financeiras nacionais podem conceder financiamento a
determinados tipos de projetos (Epstein et al, 2003, p.6-7). Controles prudenciais ainda
podem incluir: (i) limitacdo das oportunidades para os residentes de contrair
empréstimos em moeda estrangeira e para controla-los quando o fazem, e (ii)
manutencdo de fortes restricdes a capacidade dos bancos de ficarem expostos direta e
indiretamente a movimentos da taxa de cAmbio na concessao de empréstimos.

Para as economias que praticam taxa de juros domésticas superiores as taxa de
juro no mercado externo, controles sobre a entrada de capitais podem ser usados como

instrumento complementar as politicas monetéria e cambial®. Para os paises em que

16 Controles de capitais podem ser utilizados para diferentes objetivos que, muitas vezes, podem estar
relacionados, tais como (i) reduzir da vulnerabilidade de um pais a crises financeiras, incluindo saidas
bruscas de capital durante crises cambiais; (ii) permitir um diferencial de juros interno e externo a fim de
proporcionar as autoridades monetarias alguma autonomia da politica monetaria, pelo menos no curto
prazo; (iii) manter alguma estabilidade no curto prazo da taxa de cAmbio nominal e reduzir as pressdes
sobre a taxa de cAmbio provenientes do excessivo afluxo de capitais. Para tais fins controles de capitais
podem ser usados para alterar a composicao e maturidade dos fluxos e reforcar capacidade de intervencao
das autoridades monetarias no mercado de caAmbio. Apesar de muito controversa, algumas evidéncias
acerca da eficacia dos controles de capital sugerem que os beneficios macroecondmicos das técnicas de
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taxas de juros interna é inferior as taxas de juro externas, ndo ha necessidade de se
adotar controles sobre fluxos de capitais, na medida em que ndo existem ganhos de
arbitragem possiveis, como tem sido o caso da China, Malasia e Coréia do Sul desde o
final da década de 1990.

6. Conclusdo

Este trabalho objetivou discutir se 0 RMI é compativel com a abordagem PK e,
principalmente, definir um arranjo institucional mais adequado do RMI para as
economias emergentes com historico de inflacdo elevada no longo prazo. Nosso ponto
de vista é que o RMI pode ser compativel com a abordagem PK sob certas condices.
Especificamente, um arranjo institucional flexivel do RMI é necessario para as
economias emergentes conciliarem os objetivos de estabilizacdo dos pregos e de
crescimento econdmico sustentavel, na medida em que essas economias tém algumas
peculiaridades como os problemas relacionados a “integracao financeira assimétrica”.

Como vimos, os economistas PK sustentam que a utilizacdo excessiva da taxa de
juros como politica de estabilizacdo de precos pode afetar a taxa de desemprego de
equilibrio (NAIRU) devido ao seu efeito sobre acumulacdo de capital e sobre
capacidade produtiva. Por esta razao, a politica monetaria ndo é neutra no longo prazo.
Nossa proposta para a flexibilizacdo do RMI em economias emergentes parte
justamente deste ponto. A fim de que 0s bancos centrais possam cumprir seu duplo
mandato (estabilidade dos precos e o crescimento econdémico) varia¢fes na taxa de juros
deve ser reduzida ao minimo necessario. Do ponto de vista da operacionalidade do RMI
o BC atua sobre um “fio da navalha”: se adotar uma politica monetaria muito restritiva,
corre 0 risco de induzir um aumento permanente da taxa de desemprego (devido ao
efeito da taxa de juro sobre a acumulacdo de capital); no entanto, se ndo gerir a taxa de
juros de modo a reduzir as pressdes inflacionarias, o BC pode fazer com que a inflagédo
fique "fora de controle” (uma preocupacdo caracteristica dos paises que tiveram
historico de inflacdo elevada). Isto significa que um RMI flexivel sera aquele no qual o

BC ndo seguirda uma regra de mecénica, mas terd& um consideravel grau de

gerenciamento dos fluxos de capitais superam o0s custos microeconémicos. Veja, neste sentido, Magud e
Reihart (2006).
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discricionariedade sobre a determinacdo da taxa de juro de curto prazo, mais orientado

pela "arte" do que pela “ciéncia” da politica monetaria. *’
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