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RESUMO

O debate sobre a melhor maneira de conduzir a politica monetéria € de grande relevancia
na América Latina, onde as altas taxas de inflacdo tém sido um problema recorrente em
diversos paises. Este artigo tem como objetivo compreender as principais visdes dessa
discussédo, com énfase no papel que o Banco Central tem que cumprir de acordo com
diferentes correntes de pensamento econdémico. Inicialmente, sera feita uma breve revisdo
acerca das origens e dos principais pontos do debate regras versus discricionariedade na
conducdo da politica monetéria, destacando as principais diferencas entre a ortodoxia e a
heterodoxia. Posteriormente, sera analisado o papel que desempenham as autoridades
monetérias na construcdo da credibilidade da politica monetéria, dando énfase aos
regimes de taxa de cadmbio fixa e clausulas de escape, ao conceito de independéncia do
Banco Central, ao regime de metas de inflacdo e a importancia da transparéncia e da
comunicacdo eficaz. Por fim, realizar-se-4 uma analise do desempenho da Argentina e do
Brasil em relacéo as diferentes politicas monetarias adotadas no periodo de 1990 a 2018.
Esse estudo permitird avaliar como as escolhas de politica monetaria impactaram o
controle da inflacdo e os resultados econdémicos desses paises ao longo do tempo. Com
isso, busca-se contribuir para uma compreensdo mais aprofundada do debate sobre
politica monetaria na América Latina, fornecendo insights sobre as melhores préticas e as
licdes aprendidas com as experiéncias passadas.

Palavras-chave: Politica Monetéria; Banco Central; Regras; Discricionariedade,
Inflacdo; Credibilidade; Argentina; Brasil



ABSTRACT

The debate on the best way to conduct monetary policy is of great relevance in Latin
America, where high inflation rates have been a recurring problem in several countries.
This article aims to understand the main views of this debate, with an emphasis on the
role that the Central Bank must fulfill according to different economic schools of thought.
Initially, we will provide a brief review of the origins and key points of the rules versus
discretion debate in monetary policy, highlighting the main differences between
orthodoxy and heterodoxy schools. Furthermore, we will analyze the role played by
monetary autorities in building credibility, discussing fixed exchange rate regimes and
escape clauses, as well as the concept of Central Bank independence, inflation targeting
regimes, and the importance of transparency and effective communication. Finally, we
will analyze the performance of Argentina and Brazil in relation to the different monetary
policies adopted between 1990 and 2018. This study will allow us to evaluate how
monetary policy choices have impacted inflation control and the economic outcomes of
these countries over time. In doing so, we aim to contribute to a deeper understanding of
the monetary policy debate in Latin America, providing insights on best practices and
lessons learned from past experiences.

Keywords: Monetary Policy; Central Bank; Rules; Discretion; Inflation; Credibility;
Argentina; Brazil.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Metas de inflagéo e taxa de inflag&o efetiva
Tabela 2 — Metas de inflagéo, taxa de inflagdo (IPCA),

crescimento anual para o periodo de 1999 a 2018.........

Selic, Divida Publica Liquida e Taxa de de



10

SUMARIO
R [N 00 101U o7 Yo TR 8
2 DEBATE REGRAS VERSUS DISCRICIONARIEDADE NA POLITICA MONETARIA.......c.coveevereeeennnn. 10
2.1 Origens e fundamentos tedricos do debate .........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 10
2.2 Uma breve revisdao do debate ao longo dos UItimOSs @aN0S...........eevvieviiiiiviirieieeiiiieiiiiriereeeeeeennn. 12
2.3 ReEras 0@ 1aX@ 0B JUIOS.....uuuuiiiieiiiiitiititetieteeeteeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeaaeeeeeeereeraeesaaereeeeaaesareraeessrssnrrrennrnnes 16
3 CREDIBILIDADE DA AUTORIDADE MONETARIA.......oovitiuieeeteeeeeeteeeeetee et et e ses e 18
3.1 Regimes de taxa de cambio fixa e as clausulas de ESCAPE ... ..uuuuuuuuuiiiiiiiciccccceere e 20
3.2 Bancos Centrais INAEPENAENTES ... ..uuuuueeiiiiii s 23
3.2.1 Contexto e prioridades.......ccceeeeee e 23
3.2.2 Uma diSCUSSE0 INTEIESSANTE ... .vveieiiiiiieeiiieee ettt 24
3.2.3 Yo Lo Yol T R =T o o o1 g [or= L3P PPPPPPPPRS 28
3.3 Metas de INTIAGE0 ...uuuuuueeiiiiiiiii s 31
3.3.1 Origem e principais caracteristiCas ........ccceeeeeeeee e, 31
3.3.2 (o T=Tot - L V- [ O RP PP PPR R PPUPRPPPR 33
3.4 Estabilidade Financeira: politica monetdria e macroprudencial ........cccccoeeieieiiiiiiiiiiiiiieiiiecece e 35
4 EXPERIENCIA ARGENTINA.....cooitititiieteteteteteet ettt et ettt b s st e se e st essssebe s e setessesese s esese s esesens 39
4.1 Politica monetdria desde 1990 até o final do Plano de Conversibilidade............ccccooeieeiiniieneenne. 39
4.2 Argentina Apds a caida do Plano de Conversibilidade............cccco 43
4.3 Regime de Metas de Inflagdo: 2016-2018 ........cccoeeeieiiiiiii i 46
5 EXPERIENCIA BRASILEIRA.......ocviuiietieitetetetetete et tese st tese et et sa et se s tess s vess et ese s et ese e s esessasesensane 52
5.1 Periodo 1990 @ 1992....ccciiuiiiiiiiiiiee ettt ettt et e s st e s e e e s e e e e 52
5.2 Plano Real: 1993 = 1999......ciii ettt ettt ettt ettt e et e e st e e st e e s b e e s e e e e eanees 53
5.3 Metas de iNFlaga0 ....uuuuuueiiiiiiiiiiii e aan 58
B CONCLUSAD .....cuiictiteeete ettt ettt ettt ettt ettt ettt e st et e s eseeb e st esesbessebe s essebe s enestensereeens 65

BIBLIOGRAFIA ..o 67



1 INTRODUCAO

Mesmo existindo uma abundante quantidade de dados estatisticos e econométricos, ndo
é segredo que os economistas ainda divergem sobre muitas questdes. A divergéncia se dé, entre
outras coisas, sobre politica, premissas, previsao e teoria econdmica.

Em relacdo a politica monetéria, os economistas geralmente tém opinibes diferentes
acerca do atual estado da economia, quais 0s objetivos principais e quais 0s instrumentos séo
0s mais apropriados para cumpri-los, bem como sobre a eficicia das politicas dos Bancos
Centrais em controlar a inflagdo e promover o crescimento econdmico. No seu artigo A
Metodologia da Economia Positiva, Milton Friedman (1966) argumenta que as diferencas de
valores ndo explicam a maior parte das divergéncias entre 0s economistas e sim as diferencas
em julgamentos cientificos, afirmando que “a diferenca de opinido entre economistas ¢ em
grande parte fundamentada em uma diferenca implicita ou explicita nas previsdes sobre a
eficacia de um determinado meio particular em promover o fim desejado e ndo diferencas de
valores” (FRIEDMAN, 1966, p. 5). Nesse sentido, vemos uma concordancia importante com o
pensamento do economista austro-americano Fritz Machlup (1965), o qual afirmou que o0s
economistas geralmente concordam acerca dos fundamentos teoricos, sendo que a maioria das
divergéncias € apenas de carater aparente.

Nas ultimas décadas, um dos grandes debates da teoria econdmica entre keynesianos e
monetaristas focou principalmente no grau em que a politica monetéaria foi capaz de afetar a
atividade econémica. O debate é particularmente relevante no caso de paises em
desenvolvimento, dado que essa regido possui um histérico significativo de instabilidade
monetaria e fiscal, com os Bancos Centrais tradicionalmente carecendo de independéncia, o que
resultava em objetivos da politica monetéaria, sem duvida, confusos. Visdes diferentes sobreeste
topico levaram a diferentes teorias sobre a forma na qual os Bancos Centrais devem conduzir a
politica monetaria.

Nesse sentido, o debate regras versus discricionariedade é uma questdo fundamental na
area de politica monetaria. Enquanto alguns economistas acreditam que as politicas monetarias
devem seguir certas regras especificas, outros discordam e argumentam que a
discricionariedade ao momento da tomada de decisdes € a melhor alternativa possivel.

Em uma estrutura baseada em regras, a politica monetaria deve aderir a um plano pré-
estabelecido, o que limita as a¢des dos formuladores de politicas. Os partidarios da utilizacdo
de regras argumentam que as mesmas fornecem seguranca e transparéncia, permitindo que os

agentes econdmicos planejem e tomem suas decisdes tendo um alto grau de previsibilidade. Por
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outro lado, em uma estrutura discricionaria, os formuladores de politicas tém ampla margem de
acdo para projetar a melhor resposta para as circunstancias especificas da economia. Os
partidarios deste Ultimo grupo argumentam que as regras estritas podem ser muito rigidas e,
desta forma, impedir a tomada de medidas adequadas por parte dos formuladores de politicas.
Este debate sobre a forma ideal de conduzir a politica monetéaria € particularmente
relevante na América Latina, onde altas taxas de inflacdo tém sido um problema recorrente em
alguns paises. As causas desse fendmeno tém gerado disputas internas significativas entre
economistas que pertencema diferentes escolas de pensamento econémico. De fato, tanto Brasil
quanto Argentina experimentaram episddios de hiperinflacdo, a qual, segundo a definicdo dada
por Philip Cagan (1956), € um episodio que se produz quando € superado 50% (cinquenta por
cento) de inflagdo mensal. No Brasil, essa condi¢do foi vivenciada brevemente entre 1989 e
1990, além do més de julho de 1994. Por outro lado, na Argentina, a situacao ocorreu de abril
a setembro de 1989, durante a presidéncia de Raul Alfonsin, e por um curto periodo no inicio
dos anos 90, durante a presidéncia de Carlos Menem.
Este artigo visa compreender as caracteristicas especificas da politica monetaria do
Brasil e da Argentina durante o periodo 1990-2018. A principal motivacdo deste trabalho é
fornecer uma explicacdo plausivel para as elevadas taxas de inflacdo historicamente observadas
nesses paises e destacar o papel que a autoridade monetaria desempenhou durante o periodo
analisado.
Para esclarecer essa questdo, o trabalho sera dividido em varias secdes. Inicialmente,
sera feita uma breve revisdo das origens e dos principais pontos do debate entre regras e
discricionariedade na conducéo da politica monetaria, destacando as principais diferencas entre
a ortodoxia e a heterodoxia nesse contexto. Posteriormente, analisar-se-a o papel desempenhado
pelas autoridades monetarias na construcdo da credibilidade da politica monetaria, com énfase
nos regimes de taxa de cambio fixa e clausulas de escape, no conceito de independéncia do
Banco Central, no regime de metas de inflacdo (RMI) e na importancia da transparéncia e da
comunicacdo eficaz para a implementacdo exitosa deste Ultimo. Por fim, sera realizada uma
analise do desempenho da Argentina e do Brasil em relacdo as diferentes politicas monetarias
adotadas no periodo de 1990 a 2018.
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2 DEBATE REGRAS VERSUS DISCRICIONARIEDADE NA POLITICA
MONETARIA

2.1 Origens e fundamentos tedricos do debate

O debate acerca da utilizacdo de abordagens baseadas em regras em contraposicao a
discricionariedade na politica monetaria é de extrema importancia na teoria e na pratica da
politica monetaria contemporanea. Esse debate tem sido objeto de intensa discussdo desde a
década de 70, quando surgiram avancos tedricos no campo do Monetarismo e da Escola dos
Novos Classicos. Essas abordagens, em contraposicdo as ideias keynesianas de
discricionariedade, levantam questdes fundamentais acerca da eficécia, da transparéncia e dos
efeitos de longo prazo das politicas monetérias. O cerne do debate reside na busca pelo
equilibrio entre a necessidade de diretrizes claras e previsiveis para a condugdo da politica
monetaria e a flexibilidade requerida para lidar com perturbacdes exdgenas.

Os precedentes desse debate remontam desde muito antes do mencionado periodo.
Adam Smith, em sua classica obra A Riqueza das Nagdes, publicada em 1776, ja abordava a
importancia de um "papel-moeda bem regulamentado” para o desenvolvimento econémico e a
estabilidade das economias (TAYLOR e WILLIAMS, 2010).

Por sua vez, Knut Wicksell, em seu livro Interest and Prices: A Study of the Causes
Regulating the Value of Money, publicado em 1898, em consonancia com as ideias
posteriormente propostas por Taylor, sustentava que a politica monetaria desempenha um papel
fundamental na gestdo da estabilidade econémica por meio de uma regra de taxas de juros. A
regra wickselliana estabelece que as taxas de juros devem ser ajustadas de acordo com 0s
movimentos dos precos, de modo que, quando ocorrer uma elevagdo nos precos, a taxa de juros
deve ser aumentada e quando ocorrer uma queda nos precos, a taxa de juros deve ser reduzida.
A taxa de juros sera mantida em seu novo nivel até que um novo movimento nos pregos exija
uma alteracdo adicional em uma direcdo ou outra (WICKSELL, 1898).

A ideia da necessidade de regras monetarias originou-se na Escola de Chicago na década
de 30, com os trabalhos dos renomados economistas americanos Henry Calvert Simons e Milton
Friedman. Segundo Hoover (2003), o interesse dessa escola pelo uso de regras é explicado pela
sua racionalidade libertaria, que preconiza que o governo nao deve manipular o comportamento
das pessoas. Além disso, essa abordagem considera a curva de Phillips, argumentando que as
expectativas sdo formadas com maior precisdo quando a politica monetaria é facilmente
compreendida. Por fim, a adocdo de regras também é uma expressdo de desconfianca em relacéo

aos modelos econométricos, uma vez que os efeitos das agdes monetarias na economia
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sdo complexos, demorados e dificeis de serem adequadamente modelados. Tentar explorar
esses efeitos muitas vezes resulta em consequéncias indesejadas.

Embora Simons e Friedman sejam afiliados a Escola de Chicago, suas propostas de
regras monetarias diferem substancialmente. O primeiro a discutir explicitamente a necessidade
de uma regra monetaria foi Simons, que lecionou na Universidade de Chicago de 1927 até seu
falecimento em 1946. Em seu artigo intitulado Rules versus Authorities In Monetary Policy?,
publicado em fevereiro de 1936, durante a Grande Depresséo, no The Journal of Political
Economy, argumentou que as politicas discricionérias aumentavam a incerteza e defendeu o
estabelecimento de regras, comparaveis a leis, para "evitar uma situacdo em que cada
empreendimento comercial se torne em grande parte uma especulacéo sobre o futuro da politica
monetaria” (SIMONS, 1936, p. 3). Ele propds uma regra que visava alcancar a estabilidade do
nivel de precos a curto prazo?. Em sua proposta, as variagdes na quantidade de dinheiro
serviriam como uma variavel intermediaria com o objetivo de manter um indice de pregos de
commodities estavel. Essas varia¢fes na quantidade de dinheiro seriam realizadas por meio de
ajustes na postura fiscal do governo federal, onde déficits fiscais seriam utilizados para
aumentar a quantidade de dinheiro e superavits fiscais seriam utilizados para reduzi-la.

Em 1946, Friedman ingressou como professor na Universidade de Chicago, onde
comegou a lecionar a teoria dos precos, disciplina que anteriormente era ministrada por Viner.
Dois anos depois, a convite de Arthur Burns, entdo chefe do National Bureau of Economic
Research (NBER), iniciou sua colaboragdo com Anna Schwartz®, com o objetivo de estudar o
comportamento ciclico do dinheiro. A partir do final da década de 1950, em sua obra A program
for monetary stability, emergiu como uma figura proeminente na ortodoxia monetaria,
defendendo a necessidade de uma regra que controlasse a taxa de crescimento da quantidade de
dinheiro. No entanto, sua perspectiva diferia da visdo de Simons, que propunha uma regra de
precos (FRIEDMAN, 1965) aponta:

Cheguei a conclusdo de que sé existe uma alternativa: adotar algum tipo de regra que
oriente nossos administradores monetarios, sejam eles do Sistema da Reserva Federal
ou qualquer pessoa responsavel pelo controle do estoque de dinheiro. Muitos
economistas tém defendido a ideia de que o sistema seja instruido a manter um nivel
de precos estavel. No entanto, pessoalmente, ndo concordo com essa abordagem.
(FRIEDMAN 1965, p. 15 e 16).

Rules versus Authorities & um conceito que se refere a escolha entre implementar regras fixas ou confiar na
discricionariedade das autoridades ao tomar decisdes de politica econdmica.

2 Anteriormente, em seu artigo de 1933 intitulado "Banking and Currency Reform", Simons havia proposto uma
regra na qual a quantidade de dinheiro seria mantida constante. No entanto, em 1936, ele abandonou essa proposta
em favor de uma regra baseada no nivel de precos.

% Em sua correspondéncia inicial com Schwartz em 1948, Friedman estimou que seu projeto de pesquisa sobre "A
Monetary History of the United States" seria concluido em trés anos (HAMMOND 1996). No entanto, Friedman
e Schwartz publicaram os resultados de seu trabalho apenas 15 anos depois.
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O amago da questdo residia na imposicao de regras monetérias aos Bancos Centrais, a
fim de evitar variagdes bruscas na quantidade de dinheiro, que poderiam resultar em inflac&o
ou deflagdo. Nesse sentido, Friedman propos sua regra “dos k por cento”, com o objetivo de
assegurar a estabilidade de precos e a estabilizacdo da economia, ao seguinte argumento:
"Portanto, sou compelido a sugerir, como regra, uma taxa de crescimento constante no estoque
de moeda: que o sistema da Reserva Federal seja orientado a manter o estoque de moeda
crescendo a uma taxa fixa" (FRIEDMAN, 1965, p. 16).

A diferenca entre as regras propostas por ambos 0s autores € de extrema importancia.
Embora tenham fundamentado suas regras monetérias na estrutura da teoria quantitativa da
moeda (TQM), suas abordagens s&o divergentes. O motivo subjacente a essa discrepancia tem
sido objeto de discusséo na literatura econbmica e ainda ndo foi totalmente resolvido até os dias
atuais. No ensaio de 1967, intitulado The Monetary Theory and Policy of Henry Simons,
Friedman conjectura que no momento em que Simons formulou sua regra de nivel de precos,
dispunha-se de um conjunto de informagdes mais limitado em comparagdo com o disponivel
quando publicou seu livro Monetary History (1963), com a colaboracdo de Schwartz.

De forma mais especifica, Friedman (1967) concluiu que a principal divergéncia entre
seus argumentos reside no papel desempenhado pela Reserva Federal em periodos de crise, em
particular, durante a crise de 1930. Enquanto ele acreditava que a politica monetaria restritiva
adotada pela Reserva Federal a partir de 1928 tenha contribuido para a eclosdo da Grande
Depresséo, Simons, por sua vez, escreveu sua regra monetaria com a equivocada impresséo de
que a instituicdo havia feito tudo o que podia para evita-la, mas que foi efetivamente impotente
para impedir a reducdo da oferta monetaria que ocorreu no final da década de 1920 e inicio da
década de 1930, devido a uma macica liquidacdo de empréstimos pelos bancos e ao aumento
na demanda por moeda por parte dos agentes econémicos privados.

Dessa forma, Friedman (1967) apresentou 0 seguinte argumento:

Se Simons conhecesse os fatos como nés conhecemos, ele teria, creio eu, sido
confirmado em sua persuasao anterior quanto aos méritos da regra de uma quantidade
fixa de dinheiro (FRIEDMAN 1967, p. 66).

2.2 Uma breve revisado do debate ao longo dos ultimos anos

Com o tempo, 0s Bancos Centrais tém evoluido em termos de seu papel na economia e
de sua estrutura institucional, o que tem permitido melhorar sua capacidade de combater
efetivamente a inflacdo por meio de suas decisdes de politica monetaria. Conforme enfatizado

pelo ex-presidente da Reserva Federal, Ben Bernanke, em seu discurso intitulado Inflation
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Expectations and Inflation Forecasting, proferido em 16 de maio de 2007 durante a conferéncia
anual de politicas em Washington, promovida pela National Association for Business
Economics em Arlington, Virginia, "os Bancos Centrais aprenderam que possuem um controle
maior sobre a inflacdo do que inicialmente imaginavam®.

No entanto, € importante ressaltar que controlar a inflagdo nem sempre é uma tarefa
facil, e ndo ha consenso em relacéo a direcdo da politica monetaria e ao papel especifico a ser
desempenhado pelos Bancos Centrais. Essas divergéncias podem ser atribuidas a diferencas na
teoria econdmica, prioridades politicas ou até mesmo opinifes pessoais.

Desde uma perspectiva académica, existem divergéncias entre as diversas escolas de
pensamento em relacdo ao impacto da politica monetéria nas variaveis macroecondmicas.
Enquanto a ortodoxia econdmica enxerga as estruturas socioecondmicas como flexiveis e
considera a inflagdo como resultado de politicas monetarias e fiscais excessivamente
expansionistas, a heterodoxia sustenta que essas estruturas séo rigidas e inflexiveis. Como
resultado dessas diferencas, as abordagens para combater a inflagdo também divergem. Os
economistas do primeiro grupo defendem o uso da politica monetaria como uma ferramenta
poderosa para controlar a inflagdo e estabilizar a economia. Nesse sentido, em geral, s&o
favoraveis a adocao de regras monetarias e a independéncia dos Bancos Centrais. Por outro
lado, os economistas do segundo grupo séo favoraveis a intervencdo do governo com ampla
discricionariedade e acreditam que o papel das autoridades monetarias ndo deve se limitar a
alcancar a estabilidade de precos.

No contexto da politica monetaria, uma regra € uma restricdo a discricionariedade da
autoridade monetaria. Taylor (2000) define o conceito de regra* como umplano de contingéncia
que especifica, de maneira clara e precisa, as circunstancias nas quais um Banco Central deve
modificar seus instrumentos de politica monetaria.

Os defensores do uso de regras argumentam que, para evitar erros nas tomadas de
decisdo das autoridades monetarias, estas devem aderir a diretrizes especificas sobre como
reagir a desenvolvimentos econdémicos observaveis no futuro. Essas diretrizes devem funcionar
de maneira eficiente, independentemente da pessoa responsavel por sua execu¢do. Em outras
palavras, uma regra conhecida publicamente esclarece os objetivos do Banco Central e
demonstra como ele utilizara suas metas de politica para alcanca-los, proporcionando

previsibilidade. Além disso, acredita-se que essas regras proporcionariam credibilidade a

4 As regras podem ser fundamentadas em diversas variaveis econdmicas, tais como taxa de inflagdo, producio ou
taxa de cAmbio, e sdo concebidas para alcancar objetivos econémicos especificos, como a manutengdo de uma
baixa inflagcdo ou o estabelecimento de um crescimento econdmico estavel.



14

politica monetaria e evitariam problemas como a inconsisténcia temporal® (KYDLAND e
PRESCOTT, 1977, CALVO, 1978, BARRO e GORDON, 1983), contribuindo assim para
fortalecer um equilibrio com baixa inflagdo e maior bem-estar social.

Por sua vez, os defensores da discricionariedade argumentam contra a adocao de regras
formais na politica monetaria. Eles acreditam que os formuladores de politicas devem ter
flexibilidade para agir de acordo com seu préprio julgamento, ajustando suas acGes em resposta
as mudancas nas condigdes econbmicas. Isso permite uma resposta mais rapida frente a
perturbacdes exdgenas. A justificativa para a discricionariedade é que a economia estd em
constante mudanca e, portanto, a politica monetaria também deve se adaptar a essas mudancgas.
Nesse sentido, Doysey (2008) argumenta que a discricionariedade monetaria confere ao
formulador de politica monetaria uma vantagem em relacdo ao uso de regras, uma vez que
possibilita uma resposta mais agil diante de choques e a capacidade de estabilizar a economia.
As regras, por outro lado, sdo estabelecidas em um momento anterior e, portanto, com um
conjunto de informagBes menor do que a autoridade monetaria possui no momento em que toma
decisdes especificas.

E importante compreender por que o conflito entre o uso de regras e a discricionariedade
na politica monetaria ndo pode ser facilmente resolvido por meio de evidéncias cientificas e
testes de hipdteses. A resposta mais adequada para essa questdo € que a politica monetaria
envolve uma interacdo complexa de variaveis e fatores que ndo seguem uma relacdo linear,
tornando dificil identificar uma abordagem Unica e universalmente eficaz. Além disso, as
preferéncias e objetivos dos economistas de diferentes escolas de pensamento levam a
interpretacdes divergentes das evidéncias. Essas diferencas refletem-se em crencas distintas
sobre o papel do Banco Central na economia, que derivam da concepcédo especifica de moeda
e do papel desejado do Estado na economia.

Rollemberg Mollo (2004) argumenta, em linhas gerais, que a ortodoxia econémica
caracteriza-se pela aceitacdo da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda, o que implica

que a moeda ¢ neutra® e, portanto, o papel da autoridade monetaria seria garantir a estabilidade

° A inconsisténcia temporal ocorre quando uma decis&o ou acgéo é considerada 6tima em um determinado momento,
mas pode ndo ser adequada em periodos futuros. No contexto da politica monetéria, essa inconsisténcia surge
quando as autoridades monetérias sdo tentadas a desviar-se de suas metas de longo prazo, conforme anunciadas
publicamente, buscando objetivos de curto prazo, como estimular a economia ou obter ganhos politicos imediatos.
Essa mudanca de direcdo pode comprometer a credibilidade e eficicia da politica monetaria, uma vez que o
mercado antecipara essas ac0es e esperara uma inflagdo maior do que a meta estabelecida pela politica. Isso gera
incerteza nos agentes econdmicos e prejudica a confianga no sistema monetario, dificultando o controle da inflagdo
e o alcance dos objetivos de estabilidade econdmica.

& O termo "neutro” foi inicialmente introduzido por Wicksell (1898) para descrever a situagio em que a taxa de
juros de mercado é igual & taxa natural. Como mencionado por Patinkin (1989), a "neutralidade da moeda" é uma
expressao que resume a proposi¢do fundamental da teoria quantitativa de que variagdes na quantidade de dinheiro
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de precos por meio do uso de regras monetarias. Por outro lado, os economistas heterodoxos
rejeitam a Lei de Say e negam a Teoria Quantitativa da Moeda, de modo que para eles a moeda
ndo € neutra e, portanto, o papel da autoridade monetaria é utilizar a discricionariedade para
atuar como prestamista de Gltima instancia.

Antes de encerrar esta secdo, ha varios pontos que merecem destaque. O primeiro esta
relacionado a necessidade dos Bancos Centrais de utilizarem suas politicas monetarias para
lidar com choques econdmicos imprevistos. Nesse contexto, uma regra estrita parece nao ser
uma solucgdo vidvel. O segundo ponto refere-se ao fato de que as regras estritas, mesmo que
estejam institucionalizadas, podem ser inconsistentes em termos dindmicos e eventualmente ser
abandonadas, o que ndo parece ser uma abordagem ideal para conduzir a politica monetéaria.
Por fim, o debate tem evoluido ao longo do tempo e ndo se trata mais apenas de estabelecer
uma regra estrita que limite totalmente a liberdade da autoridade monetaria ou lhe conceda total
liberdade de agdo. Agora reconhece-se a importancia de utilizar as proprias regras como um
guia para a conducdo da politica monetaria, a0 mesmo tempo em que se reconhece a
necessidade de algum grau de discricionariedade para lidar com perturbacdes exogenas.

Conforme destacado por Blinder (1999), ha um amplo consenso de que as decisdes
devem ser tomadas considerando o contexto de otimizagédo intertemporal. 1sso significa que a
decisdo presente deve ser vista como 0 primeiro passo de uma sequéncia de decisdes
interligadas, em vez de ser considerada isoladamente. Nesse sentido, sustenta o autor que a
funcédo objetivo de um Banco Central moderno se baseia em minimizar uma funcédo de perdas,
que é formulada como uma média ponderada do quadrado dos desvios esperados do produto e
da inflacdo em relacéo as suas metas respectivas.

Na proxima secao, sera examinada, de forma minuciosa, o conceito de credibilidade da
autoridade monetaria e sua estreita relacdo com a inflacdo. E essencial destacar que existem
diversas estratégias que esta pode adotar para conquistar credibilidade. No entanto, € importante
ter em mente que 0s regimes que buscam aumenta-la em grande medida podem perder a
flexibilidade necessaria em momentos de crise econdmica. A relevancia dessa analise é
ampliada ao considerar sua relacdo com a historia econdmica tanto da Argentina quanto do
Brasil, bem como sua conexdo com o debate sobre regras versus discricionariedade no ambito

monetario.

em circulagdo afetam principalmente os niveis de pre¢os em uma economia, mas tém pouco impacto sobre as
variaveis reais, como o produto real e 0 emprego.
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2.3 Regras de taxa de juros

A regra de Taylor foi desenvolvida em 1993 pelo economista e académico americano
da Universidade de Stanford, John Taylor. Trata-se de uma regra de politica monetéria que
prescreve como os Bancos Centrais devem ajustar sua politica de taxa de juros de forma
sistematica em resposta ao comportamento da inflacdo e da atividade macroecondmica
(ORPHANIDES, 2008). Enquanto a regra de Friedman tem como objetivo o crescimento
constante da quantidade de dinheiro na economia, controlando a oferta monetéria, a regra de
Taylor é uma regra de taxa de juros que visa auxiliar os Bancos Centrais a tomarem decisfes
mais consistentes e transparentes em relacao a politica monetéria.

Para tanto, a mencionada regra vincula de forma mecénica o nivel da taxa de juros
nominal a desvios da inflacdo em relagédo a sua meta e do produto em relagédo ao seu potencial.
Desvios positivos (negativos) das duas variaveis em relagdo ao seu nivel-alvo ou potencial
estariam associados a um aperto (afrouxamento) da politica monetaria. Além disso, a
abordagem de Taylor é conhecida como um modelo backward-looking (olhar para o passado),
pois utiliza séries temporais passadas para a definicdo das variaveis, levando em consideracao
0 comportamento passado da inflacdo e da atividade econdmica antes de definir suas a¢cdes no
presente.

A partir do trabalho de Taylor (1993) foram realizados numerosos estudos, tanto
tedricos como empiricos, para detalhar a relacdo sugerida. Dentre esses trabalhos, destaca-se o
modelo de estrutura neokeynesiana realizado por Clarida, Gali e Gertler (1998), no qual as
familias e empresas sdo otimizadoras, e 0s mercados de bens tém competicdo monopolistica.
Nesse modelo, cada uma das empresas escolhe seu preco nominal para maximizar beneficios,
sujeitos a restricdes na frequéncia de ajustes de precos no futuro. Nesse contexto, a politica
monetaria, ao influenciar a oferta de moeda e as taxas de juros, pode ter efeitos reais no curto
prazo, principalmente por meio de seu impacto sobre 0 consumo e o investimento.

Os autores destacam a importancia das expectativas ao argumentar que a politica
monetaria é mais efetiva quando leva em conta as expectativas de inflacdo e ajusta as taxas de
juros de acordo com tais expectativas. Eles apontam que a falta de resposta adequada a essas
expectativas contribuiu para a alta inflacdo experimentada na economia americana durante a
década de 1970. Dessa forma, a autoridade monetaria s podera manipular de maneira crivel as
expectativas dos agentes por meio de um compromisso expresso, usando regras explicitas de
politica monetéaria, as quais devem ser comunicadas de forma transparente. Essas regras devem
definir claramente como o Banco Central ird ajustar ataxa de juros e outras medidas de politica

em resposta a mudancas na inflacdo e na atividade econdmica. A transparéncia na comunicacao
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das regras de politica monetéria é essencial para que o0s agentes econémicos tenham confianca
na capacidade do Banco Central em manter a estabilidade de precos, o que contribui para
melhorar a previsibilidade e a eficacia da politica monetaria (CLARIDA, GALI e GERTLER;
1998).

Ben Bernanke, em seu discurso, explanou a importancia das expectativas de inflacéo e
seu impacto na economia. Segundo ele, as expectativas de inflagdo tém um papel fundamental
na determinacdo da inflacdo real e, consequentemente, na habilidade do Banco Central em
alcancar a estabilidade de precos. O que 0s agentes econdmicos esperam que acontega com 0S
precos no futuro pode influenciar suas decisdes econdmicas no presente, afetando a inflacéo
atual por meio do ajuste de salarios, precos e da estrutura atermo das taxas de juros e dos precos
dos ativos. Além disso, a eficacia das a¢fes e comunicac¢des do Banco Central também exerce
influéncia nas expectativas de inflacdo dos agentes econdémicos, e a abordagem de comunicagéo
clara e comprometimento com regras explicitas na politica monetéaria, conhecida como forward
guidance, contribui para aumentar a eficacia das a¢cdes do Banco Central em alcancgar suas metas
de estabilidade econdémica (BERNANKE, 2007 e 2022).

Diante do exposto, fica claro que a autoridade monetéaria tera maior probabilidade de
obter sucesso em alcancar um nivel de inflacdo baixa e estavel se conseguir ancorar as
expectativas de inflagdo dos agentes econdémicos a longo prazo, proximas ao seu objetivo
inflacionario anunciado pelo policymaker (CLARIDA, GALI e GERTLER; 1998). Portanto, se
0s agentes econdmicos acreditarem que a autoridade monetaria estd comprometida em manter
a inflacdo sob controle e proxima a uma meta estabelecida, tenderdo a ajustar seus
comportamentos de acordo com essa expectativa. Por outro lado, expectativas de inflagdo mais
elevadas podem impulsionar a inflagcdo hoje, exigindo taxas de juros mais altas e reduzindo a
producdo para estabilizar os precos. No pior cendrio, as expectativas de inflacdo podem se tornar
"desancoradas”, uma situacdo perigosa onde apenas acdes corretivas mais agressivas e
dolorosas podem realinhar a inflacio e as expectativas (CLARIDA, GALI e GERTLER; 1998).
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3 CREDIBILIDADE DA AUTORIDADE MONETARIA

A credibilidade e reputacdo das instituicGes sdo componentes essenciais de sua forca e
influenciam diretamente sua capacidade de desempenhar suas funcGes de maneira eficaz.
Instituicdes fortes e soOlidas desempenham um papel fundamental na promocgdo do
desenvolvimento econémico dos paises. 1sso € especialmente relevante no caso das instituicdes
monetérias, as quais tém a responsabilidade de garantir a estabilidade macroeconémica.

A palavra "credibilidade™ tem origem no latim credibilitas, que deriva do verbo credere,
cujo significado ¢é "acreditar" ou "confiar”, e originou o substantivo credibilitas, que se refere
a qualidade ou condicdo de ser digno de confianga ou de ser considerado confidvel.

Nos ultimos anos, o debate sobre "regras versus discricionariedade™ tem sido utilizado
como um marco teorico para o desenvolvimento de estudos sobre a reputacao e a credibilidade
das autoridades monetarias. No meio académico, assim como entre as autoridades dos Bancos
Centrais, o conceito de “credibilidade” tem ganhado destaque crescente como uma qualidade
fundamental que tais instituicdes devem possuir (WOODFORD, 2003).

Krugman (2014) ressalta que a credibilidade do Banco Central € essencial para
influenciar o comportamento dos agentes responsaveis pela determinacao dos precos e salarios.
Segundo ele, quando esses agentes acreditam que o Banco Central estd firmemente
comprometido com a estabilidade de precos, eles tendem a agir com moderacdo, o que contribui
para a estabilidade macroeconémica. Além disso, Aguir (2018) enfatiza o papel das
expectativas como um canal relevante de transmissao monetéaria. Assim, a falta de credibilidade
pode dificultar a consecucao de objetivos especificos, uma vez que as expectativas sao formadas
em um contexto de desconfianga. Portanto, ¢ possivel concluir que “a credibilidade do Banco
Central desempenha um papel crucial na formagdo e direcionamento das expectativas dos
agentes econdmicos”. (AGUIR, 2018, p. 94).

Argumenta-se que um Banco Central que possua credibilidade e seja capaz de
comunicar efetivamente essa qualidade aos agentes privados tera como consequéncia uma
politica monetéaria previsivel e eficaz. Para que isso ocorra, € necessario que as acdes e decisdes
da autoridade monetéria sejam compreensiveis e que 0s motivos por tras de sua implementacéo
sejam claros. Embora ndo haja uma definicdo uniforme do conceito, a credibilidade refere-se a
conviccao do publico de que as acBes futuras de politica monetaria, consideradas 6timas no
presente, serdo implementadas, mesmo que possam ndo parecer 6timas no futuro (PASTEN e
REIS, 2021). Em outras palavras, o publico confia e acredita que o Banco Central cumprira
seus compromissos e continuard buscando politicas monetarias 6timas, mesmo diante de

mudancas nas circunstancias ou nas condi¢des econémicas.
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No ambito académico, vérias defini¢bes de credibilidade tém sido propostas e merecem
destaque. Cukierman e Meltzer (1986) definem a credibilidade da politica monetaria como a
“diferencga absoluta entre os planos anunciados pelo formulador de politicas e as crengas do
publico quanto ao sucesso da implementacéo desses planos”. Quanto menor for essa diferenca,
maior serd a credibilidade da politica monetéria planejada. Em outras palavras, quando as
expectativas do publico estdo alinhadas com os planos anunciados pelo formulador de politicas,
a credibilidade é alta, o que contribui para uma melhor eficacia da politica monetaria. Blinder
(1999) identifica trés elementos fundamentais para o conceito de credibilidade: uma averséo
significativa a inflacdo, incentivos alinhados e compromisso prévio. De acordo com o autor,
um Banco Central é considerado crivel quando as pessoas acreditam que ele cumprira suas
promessas. Essa confianca é estabelecida por meio de um historico consistente de acdes
passadas em que o Banco Central demonstrou o cumprimento de suas obrigacdes.

A ideia central pode ser resumida nas palavras do renomado escritor norte-americano
Mark Twain: “A credibilidade e forjada por meio de acdes consistentes, ndo de palavras vazias".
Nesse contexto, uma politica monetaria que apresenta inconsisténcia temporal ndo sera
considerada crivel pelos agentes econémicos, pois eles percebem que as decisdes de politica
monetaria podem ser facilmente alteradas ou revertidas. Isso gera expectativas instaveis e
incertezas, prejudicando a confianca no Banco Central, o que compromete a eficacia das
medidas por ele adotadas. Quando as decisdes sdo sujeitas a mudancas frequentes, as acdes do
Banco Central podem ser vistas como menos confiaveis para alcangar os objetivos desejados,
como o controle da inflacdo ou a estabilizacdo econdmica. Por sua vez, Blackburn e Christensen
(1989) definem a credibilidade como "o grau em que as crencas sobre o curso atual e futuro da
politica econdmica sdo consistentes com o programa originalmente anunciado pelo tomador de
decisdes politicas" (BLACKBURN e CHRISTENSEN, 1989, p. 2)

Para analisar a relacdo entre instituicGes e incentivos na politica monetaria, sera
utilizado como referéncia o artigo de Persson e Tabellini (1999), no qual séo explorados trés
ramos inter-relacionados. O primeiro € a discussdo sobre regimes de taxa de cambio fixa e
clausulas de escape. O segundo ramo € a discussdo sobre a nomeacdo de um banqueiro central
conservador. Por fim, o terceiro ramo é a discussdo sobre o regime de metas de inflacdo (RMI).
Aprofundar a compreensdo desses conceitos € Util para entender os desafios passados
enfrentados pela Argentina e pelo Brasil, bem como nos orientara na dire¢cdo em que devemos
avancar no futuro emrelacdo as politicas macroecondmicas. Além disso, seré tratado um quarto
ramo referente a estabilidade financeira, focado tanto na politica monetaria como na

macroprudencial.
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3.1 Regimes de taxa de cambio fixa e as clausulas de escape

Os paises em desenvolvimento tém enfrentado historicamente desafios persistentes em
termos de alta inflagdo, crises financeiras e desequilibrios fiscais. I1sso tem gerado um debate
sobre a escolha do regime de taxa de cambio mais adequado. Os regimes de taxa de cambio
abrangem uma ampla variedade de arranjos, incluindo currency boards (conselhos monetarios),
dolarizacdo, ancoragem suave, bandas cambiais ajustaveis, flutuacdo livre e muitos outros’.
Cada um desses arranjos tem caracteristicas e objetivos distintos, proporcionando diferentes
graus de flexibilidade e intervengdo governamental na determinacgdo da taxa de cambio.

Um argumento relevante em favor das taxas de cambio fixas é que a politica monetaria
conduzida com total discricionariedade pode resultar em um viés inflacionario. Por outro lado,
ao fixar sua taxa de cambio em relagdo a uma moeda de baixa inflagdo, um pais pode usufruir
do "empréstimo de credibilidade™ do exterior. Dessa forma, pode aproveitar a reputacdo e a
estabilidade monetaria da moeda de referéncia para fortalecer a confianca dos agentes
econdmicos. Ao ancorar sua moeda a uma moeda mais estavel, o pais pode reduzir as
expectativas inflacionarias e criar um ambiente propicio para o crescimento econémico
sustentavel. Nesse sentido, quando os agentes tém expectativas baixas de inflacao, eles ajustam
seus salarios e precos levando isso em consideracdo. Como resultado, o pais consegue alcancar
um nivel mais baixo de inflagdo para qualquer nivel dado de producdo (PERSSON e
TABELLINI, 1999; LEVY-YEYATI e STURZENEGGER, 2002).

A visdo convencional estabelece que os regimes mencionados tém um efeito
disciplinador sobre a politica fiscal. Canavan e Tommasi (1997) realizaram um estudo
utilizando um modelo teorico de Barro-Gordon com informacdo incompleta e monitoramento
imperfeito, no qual demonstraram que estabilizadores sérios tendem a preferir ancoras mais
visiveis, como a taxa de cambio nominal. Além disso, Canzoneri (2001) forneceu evidéncias
tedricas de que os regimes cambiais fixos atuam como disciplinadores em uma estrutura
ricardiana, levando o governo a respeitar sua restricdo fiscal intertemporal. Por sua parte, Sow
(2015) examinou o impacto dos regimes de taxa de cAmbio nas propriedades ciclicas da politica
fiscal em uma amostra de 118 paises em desenvolvimento no periodo de 1993 a 2007,
constatando que a magnitude da pro-ciclicidade € reduzida para paises com regimes fixos em

comparacdo com aqueles que possuem regimes flexiveis.

7 Para obter uma lista completa dos diferentes regimes cambiais, é recomendado consultar o trabalho de referéncia
de Frankel (2003), especificamente na pagina 5.
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Calvo e Mishkin (2003) descrevem duas abordagens fundamentais através das quais um
governo pode fornecer credibilidade através de um regime de taxa de cdmbio fixa: a adogdo de
um currency board e a implementacdo de uma dolarizagcdo completa.

No regime de currency board, o Banco Central estabelece uma taxa de conversdo entre
a moeda nacional e uma moeda estrangeira, como o dolar americano, e assegura a plena
conversibilidade, estando preparado para trocar notas nacionais pela moeda estrangeira
mediante solicitacdo e possuindo reservas internacionais adequadas para essa finalidade. Além
disso, os currency boards, devido a sua estrutura, ndo possuem poder discricionario para
conduzir uma politica monetéria ativa. A autoridade monetéria estd vinculada a uma regra
estrita de conversdo da moeda nacional em uma moeda estrangeira na taxa de cambio fixa
estabelecida, o que limita sua capacidade de ajustar a oferta monetaria conforme necessario.
Ressalte-se, ainda, que eles ndo atuam como prestamistas de Ultima instancia, o que significa
que ndo possuem a capacidade de fornecer assisténcia de liquidez em momentos de crise.

Por outro lado, no regime de dolarizagdo completa, ocorre a substituicdo da moeda
nacional por uma moeda estrangeira, como o ddlar americano, resultando na eliminacdo da
moeda nacional. Essa abordagem proporciona uma garantia ainda mais robusta do que a
conversibilidade, dificultando significativamente - embora ndo impossibilitando - a reverséo
por parte do governo no controle da politica monetéaria e/ou na fixacdo de uma nova paridade
para a moeda nacional. No entanto, advertem que, no caso dos paises emergentes, o regime de
taxa de cambio parece ter uma importancia muito menor em comparagdo com caracteristicas
institucionais mais profundas da economia, tais como a estabilidade fiscal, a estabilidade
financeira e a credibilidade das instituicdes monetarias que promovem a estabilidade de precos.

Klein e Shambaugh (2010), mostram que paises com taxas de cambio fixas tendem a ter
uma volatilidade cambial menor em comparacdo com paises que adotam taxas de cambio
flutuantes. Isso se deve ao fato de que tais regimes proporcionam maior estabilidade e
previsibilidade nas taxas de cambio, o que, por sua vez, reduz a incerteza e 0S movimentos
abruptos nas mesmas. Logo, acrescentam os autores que, na pratica, o "trilema™ de Mundell é
valido, porém ndo téo restritivo como teoricamente proposto. Eles observam que paises com
taxas de cambio fixas e mercados de capitais abertos ainda tém uma certa autonomia monetaria,
0 que implica que possuem a capacidade de exercer controle sobre sua politica monetaria dentro
de certos limites.

No entanto, é crucial reconhecer que a adog¢ao de um regime de taxa de cambio fixa ndo
estd livre de desafios. A vinculagdo a uma moeda estrangeira pode expor o pais a

vulnerabilidades diante de perturbacdes exdgenas, tais como mudancas nas condicdes
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econdmicas ou politicas do pais de referéncia. Esses eventos podem desencadear pressdes
significativas sobre a taxa de cambio fixa e até mesmo levar a desvaloriza¢des repentinas da
moeda nacional. Isso significa que se a moeda de um pais com taxa de cdmbio fixa comeca a
se desvalorizar em relagéo a outras moedas, o governo pode enfrentar pressdes para permitir
uma desvalorizagdo oficial da moeda®.

E interessante nos questionarmos o seguinte: a impossibilidade de realizar uma politica
monetéria independente sob um regime de taxa de cambio fixa pode ser tanto um beneficio
como um custo para os paises emergentes, dependendo do contexto e das circunstancias
especificas? Com efeito, ao realizarmos tal questionamento, estamos buscando compreender
em que circunstancias um regime de cambio fixo, que limita a discricionariedade monetéria,
pode ser superior a flexibilidade proporcionada por um regime de cambio flutuante.

Persson e Tabellini (1999) estudam o caso de uma economia aberta e pequena e
argumentam que, sempre que o ganho de credibilidade for maior do que a perda das politicas
de estabilizacdo, € preferivel adotar uma regra simples® para a fixacdo da taxa de cambio em
vez de permitir a discricionariedade. Esse beneficio € ampliado se, sob discricionariedade, a
politica monetaria tambeém for distorcida pelos incentivos eleitorais. Logo, eles consideram uma
segunda situacdo "mais realista”, na qual uma regra € incorporada com clausulas de escape
durante periodos excepcionais. Nesses momentos, 0 Banco Central tem a opcéo de abandonar
a mencionada regra e optar por uma politica discricionaria (ex post 6tima) para estabilizar
choques de oferta excepcionalmente grandes, levando em consideracdo as expectativas
inflacionarias. Concluem que uma regra com uma clausula de escape encontra um melhor
equilibrio entre credibilidade e flexibilidade, permitindo a flexibilidade quando mais
necessaria’®.

A flexibilidade concedida pelo regime de taxa de cambio flexivel, juntamente com uma
politica monetaria independente, é vantajosa quando se trata de lidar com perturbaces na
economia doméstica, dado que permite que as autoridades monetarias ajam de forma mais
direcionada e adaptavel para estabilizar a economia. No entanto, é necessario ter cuidado para
ndo abusar dessa flexibilidade, pois um excesso de discricionariedade pode levar a problemas
inflacionarios. (CALVO, 2001).

8 Exemplos incluem as desvalorizages cambiais da Tailandia, Indonésia e Coreia do Sul durante a crise financeira
asiatica de 1997, do México em 1994, da Argentina em 2001, da Russia em 1998 e da Gra-Bretanha em 1992,
°0Os autores fazem referéncia a regras simples no sentido de que elas ndo levam em consideracio contingéncias e
uma vez anunciada ndo pode ser abandonada até a proximo periodo.

10 Flood e Marion (1989) demonstraram que uma regra com uma clausula de escape é sempre superior a pura
discrigdo e, caso os choques de oferta sejam suficientemente volateis, ela também supera uma regra simples.
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Conforme destacado por Calvo e Mishkin (2003), é crucial que um pais em
desenvolvimento estabeleca instituicGes fiscais, financeiras e monetarias confiaveis, que
inspirem credibilidade na busca pela estabilidade de precos. Com tais instituicdes solidas, a
politica monetéria pode ser utilizada de forma eficaz para estabilizar a economia, promovendo
0 crescimento sustentdvel e evitando choques inflacionéarios prejudiciais. No entanto, é
necessario equilibrar a flexibilidade da politica monetaria com a necessidade de evitar excessos
que possam levar a pressdes inflacionarias indesejadas. Portanto, ao desenvolver instituicbes
confiaveis e utilizar a politica monetaria de forma prudente, os paises em desenvolvimento
podem alcancar a estabilidade de precos, promover o crescimento econdémico e evitar os efeitos
negativos de choques adversos.

A implementacéo de regras monetarias com clausulas de escape pode ser uma estratégia
eficaz para combinar a estabilidade e previsibilidade das regras com a flexibilidade necessaria
para lidar com situagdes imprevistas. Isso permite que a politica monetaria se adapte as
condicdes em constante mudanca da economia e forneca respostas adequadas em momentos de

incerteza ou crise.

3.2 Bancos Centrais Independentes
3.2.1 Contexto e prioridades

Ao longo do tempo, o papel dos Bancos Centrais e suas relacdes com os governos tém
passado por transformacfes significativas, e € provavel que essa evolugdo continue nesse
mesmo patamar no futuro. As experiéncias inflaciondrias vivenciadas nos Estados Unidos e na
Europa na década de 70, bem como em muitos paises da América Latina nas décadas de 80 e
90, aumentaram a necessidade de fortalecer os mecanismos de comprometimento dos Bancos
Centrais no combate a inflacéo.

Além disso, muitos paises em desenvolvimento enfrentam dois desafios adicionais. O
primeiro é a continua instabilidade politica na regido, o que muitas vezes dificulta a
implementacdo de medidas adequadas durante periodos de sérios problemas econdmicos. O
segundo ¢é a crescente polarizacao politica e a falta de pragmatismo, o que impede a construcdo
de consensos entre membros de diferentes partidos politicos, invalidando parcialmente a famosa
frase de Otto Von Bismarck de que "a politica é a arte do possivel".

Como resposta a essas experiéncias inflacionarias e desafios politicos, foram realizadas
uma série de reformas na legislagdo dos Bancos Centrais, as quais buscavam impedir
interferéncias politicas de curto prazo motivadas por interesses pessoais, que poderiam

prejudicar a conducédo da politica monetaria. O objetivo dessas transformagdes temsido garantir
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a independéncia dos Bancos Centrais e direcionar seus esforcos prioritariamente para o combate
a inflacdo e a conquista da estabilidade de precos.

Durante a década de 90, tanto as economias desenvolvidas quanto as emergentes e em
desenvolvimento promulgaram novas leis ou implementaram reformas abrangentes em seus
estatutos bancarios com o propdésito de garantir a independéncia dos Bancos Centrais e
direcionar seus esfor¢os para o combate a inflagéo e a busca pela estabilidade de pregos. Essas
mudancas basearam-se em uma fundacdo tedrica similar, fundamentada na ideia de uma relacéo
inversa entre o grau de autonomia do Banco Central e a taxa de inflagédo.

Conforme apontado por Jacome e Pienknagura (2022), a alta inflagdo histérica na regido
impulsionou a busca pela independéncia dos Bancos Centrais, com o objetivo de garantir que
suas decisbes fossem baseadas em critérios tecnicos e econdmicos, evitando influéncias
externas que pudessem comprometer a eficacia das medidas de controle da inflacdo. A
independéncia proporcionou maior autonomia aos Bancos Centrais para implementar politicas
monetarias consistentes e focadas na estabilidade de precos, contribuindo para a redugédo da

inflacdo e para a manutencdo de uma economia mais estavel.

3.2.2 Uma discusséo interessante

A principal motivacdo por trés desta secdo € compreender se a autonomia do Banco
Central é eficaz como ferramenta para controlar a inflacdo e sua variabilidade, especialmente
nos paises em desenvolvimento. Ao chegarmos a esse ponto, € interessante analisar 0sS
argumentos intelectuais que sustentam a existéncia de Bancos Centrais independentes e, mais
especificamente, a relacdo entre sua existéncia e baixas taxas de inflacéo.

A questdo da independéncia da autoridade monetéria tem sido objeto de intensos debates
tedricos e empiricos entre economistas hd mais de 60 anos, desde a publicacdo do artigo de
Milton Friedman em 1962, intitulado Should there be an independent Central Bank. No entanto,
até o momento, ndo ha um consenso sobre o assunto.

Ao longo da historia, os Bancos Centrais nem sempre foram instituicdes independentes,
e a busca pela estabilidade de precos nem sempre foi uma prioridade. Inicialmente, os Bancos
Centrais tinham como objetivo principal garantir o financiamento adequado do estado e
fornecer estabilidade monetaria e financeira para a economia. Naquela época, a principal
preocupacdo era a estabilidade do valor da moeda e a prevengédo de crises financeiras. Os
Bancos Centrais foram criados como instituicdes de confianga, com o objetivo de garantir que
os sistemas monetario e financeiro funcionassem de forma eficiente e confiavel
(ORPHANIDES, 2017).
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A independéncia dos Bancos Centrais € um conceito multifacetado e relativo,
abrangendo varias dimensfes. Conforme descrito por Thomas Palley (2019), o termo possui
uma ampla gama de significados. Pode ser entendido como o grau de liberdade que o Banco
Central possui em relacdo a influéncia politica no desenho e execucdo da politica monetéria
(WALSH, 2008). Além disso, pode ser definido como a capacidade do Banco Central de
estabelecer seus préprios objetivos de politica sem interferéncia do governo (BADE e PARKIN,
1982). Uma terceira definicdo, conhecida como independéncia de instrumentos, refere-se a
autonomia concedida pelo governo ao Banco Central, por meio de um mandato legislativo
explicito, para que este possa garantir o cumprimento dos objetivos de politica monetéria
propostos (FISHER, 1994; MISHKIN, 2000). Essas diferentes perspectivas refletem a
complexidade e a variedade de abordagens adotadas na compreensdo da independéncia dos
Bancos Centrais.

A independéncia de objetivos € um conceito mais forte que implica conceder poder
sobre a formulacdo da politica macroecondmica a tecnocratas nao eleitos democraticamente.
Autores como Stiglitz (1998) criticam essa independéncia com base no efeito adverso que ela
teria para a democracia, uma vez que uma instituicdo independente tomaria decisdes que afetam
a vida da populacdo sem a devida responsabilizacdo perante o eleitorado e sem passar pelo
processo democratico.

No entanto, a ortodoxia, representada por autores como Cukierman (2006) e Bernanke
(2015), responde a essa critica argumentando que, em um regime democratico, a independéncia
do Banco Central requer mecanismos de prestacdo de contas responsaveis e transparentes. Esses
mecanismos sdo considerados necessarios para garantir que a autoridade monetaria seja
responsavel por suas acdes e tome decisdes que sejam de interesse pablico.

A relevancia do topico da independéncia de objetivos torna-se relevante quando
ocorrem divergéncias nos objetivos do governo e do Banco Central. Em sociedades
democraticas, podem surgir situaces em que as decisdes tomadas pelo governo ndo sdo
consideradas ideais pelo Banco Central, especialmente em relacdo a estabilidade de precos.
Nesses casos, torna-se relevante analisar se 0 Banco Central deve agir de acordo com suas
proprias crengas e com o Unico objetivo de garantir a estabilidade de precgos, ou se deve alinhar
seus interesses aos do governo eleito.

Essa questdo se torna ainda mais complexa em periodos de externalidades negativas,
como a pandemia de COVID-19, em que buscar o objetivo de estabilidade de precos pode

significar deixar em segundo plano o papel de prestamista de Gltima instancia, acarretando
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custos elevados tanto em termos de bem-estar para a sociedade quanto em termos politicos para
0 governo, conforme discutido por esses autores.

Em suma, encontrar o equilibrio adequado entre independéncia, democracia e prestacdo
de contas € um desafio importante, especialmente quando ocorrem divergéncias nos objetivos
do governo e do Banco Central em situacdes econémicas e politicas especificas. Essa questdo
complexa requer cuidadosa consideracdo, uma vez que a independéncia do Banco Central pode
ter implicacdes significativas para a democracia e a eficicia das politicas macroecondmicas.

Ao chegarmos a este ponto, é interessante explorar os argumentos intelectuais em defesa
dos Bancos Centrais independentes e, mais especificamente, a l6gica por tras da relacdo entre
sua existéncia e baixas taxas de inflag&o.

Na corrente dominante da escola ortodoxa, ha uma convicgdo sélida de que o Banco
Central deve ser imune a pressdes externas ao buscar o objetivo de estabilidade de precos na
politica monetaria (BERNANKE, 1999; WOODFORD, 2003; BLINDER, 1999). O cerne desse
argumento reside na ideia de que a excessiva discricionariedade monetaria leva os governos a
priorizarem diferentes objetivos, levando-os a utilizar a politica monetaria com fins eleitorais
para impulsionar o emprego e a producdo no curto prazo. Isso, por sua vez, acaba resultando
em um aumento inflacionario futuro. Portanto, contar com uma autoridade monetaria
independente implica, em Gltima instancia, aumentar a capacidade de resistir as pressdes e
interferéncias diretas do governo para implementar politicas monetarias que possam resultar em
um aumento futuro da inflaco.

Outro argumento a favor da independéncia do Banco Central concentra-se na
credibilidade das politicas monetarias, a qual é de fundamental importancia para ancorar as
expectativas dos agentes econdmicos em relacéo a inflacdo (SVENSSON, 2003). Acredita-se
gue quando um Banco Central é independente, ou seja, tem autonomia em suas decisfes de
politica monetaria, isso aumenta a credibilidade das aces e medidas adotadas para controlar a
inflacdo. Os agentes econdémicos tém maior confianca nas politicas implementadas pelo Banco
Central, pois acreditam que suas decisdes sdo baseadas em analises técnicas e no compromisso
com a estabilidade de precos. Isso, por sua vez, contribui para aumentar a confianca na politica
monetaria e ajuda a manter as expectativas de inflacdo baixas e estaveis.

Em seu artigo seminal The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary

Target!!, Kenneth Rogoff (1985) argumenta que isolar a politica monetaria do processo politico

1 Rogoff menciona que enfrentou dificuldades ao tentar publicar o referido artigo na época. Isso se deu porque a
ideia de uma solucdo institucional para o problema de credibilidade da politica monetéria ndo estava alinhada com
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auxilia na prevengéo do problema da inconsisténcia temporal discutido por Kydland e Prescott
(1977), Calvo (1978) e Barro e Gordon (1983). Além disso, essa separacdo contribui para o
estabelecimento de um equilibrio com baixa inflacdo, o que resulta em um maior bem-estar
social.

A proposta central de Rogoff (1985) consiste em atribuir a responsabilidade pela
conducdo da politica monetaria a um Banco Central independente que possua preferéncias mais
avessas a inflagdo do que as preferéncias da sociedade em geral, ou seja, que dé maior
importancia a estabilizacdo da inflagdo do que a sociedade como um todo.

Dessa forma, embora possa distorcer a resposta do Banco Central diante de perturbacdes
exdgenas, essa abordagem também contribui para aumentar a credibilidade na luta contra a
inflagcdo. Isso, por sua vez, permite a manutencéo de taxas de juros baixas e uma inflagdo mais
estdvel em comparacdo com outras circunstancias. Nesse sentido, existe um trade-off
fundamental entre garantir a credibilidade de longo prazo e manter a flexibilidade na politica
monetaria®?,

E desejavel que o Banco Central possua autonomia para implementar medidas de
estabilizacdo conforme necessario, o que possibilita uma resposta agil a choques econémicos.
No entanto, se o publico perceber possiveis abusos dessa flexibilidade no futuro, isso
prejudicara a credibilidade do Banco Central. Quando essa situacéo ocorrer, o publico passara
a antecipar comportamentos inflacionarios por parte do governo, resultando em expectativas de
inflacdo elevadas. Como consequéncia, as taxas de juros tendem a subir, uma vez que 0S
investidores exigem uma compensacdo pelo risco inflacionario. Desta forma, a literatura
académica nos apresenta um dilema entre a busca pela flexibilidade imediata e a preservagédo
da credibilidade de longo prazo, a qual desempenha um papel crucial ao ancorar as expectativas
de inflacdo e manter as taxas de juros em niveis baixos e estaveis.

Persson e Tabellini (1999) reafirmam a ideia anterior, enfatizando que um Banco
Central conservador e independente possui maior capacidade para manter a inflacdo baixa ao
longo do tempo. No entanto, eles advertem sobre a importancia de equilibrar essa postura
cautelosa, pois se a autoridade monetaria for excessivamente conservadora, pode ter menos
disposicdo para intervir ativamente e estabilizar os choques de oferta que afetam a economia, 0

que pode ser altamente prejudicial para a economia. Portanto, eles defendem a necessidade de

a diregdo predominante da literatura, que se concentrava cada vez mais em construgdes tedricas sofisticadas da
teoria dos jogos (PASTEN e REIS, 2021).

12 Trabalhos posteriores como o de Taylor (1993) e Svensson (1996) argumentam que ndo existe um trade-off
significativo entre flexibilidade e credibilidade.
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encontrar um ponto 6timo, onde o “banqueiro central” seja conservador o suficiente para
preservar a estabilidade de precos, mas ainda esteja disposto a utilizar instrumentos de politica
monetéria para lidar com eventos imprevistos.

Seguindo uma légica semelhante, Fisher (1995) sugere que a independéncia do Banco
Central é uma condicéo suficiente para superar problemas de inconsisténcia temporal Por outro
lado, Bernhard (1998) oferece uma explicacdo alternativa, argumentando que a independéncia
facilita a coexisténcia de atores com preferéncias politicas heterogéneas, reduzindo os conflitos
resultantes das assimetrias informacionais entre 0s ministros, que possuem mais informagoes
sobre o processo politico, e os parceiros de coalizdo, que tém menos.

Dentro do pensamento tedrico critico, conforme argumentado por Palley (2019), a
proposta de um Banco Central independente representa uma abordagem equivocada advinda
dos economistas neoliberais, especialmente da Escola de Chicago, que visa promover politicas
econémicas contrarias ao ativismo governamental, buscando favorecer um governo de carater
minimalista. Conforme apontado pelo autor, a defesa de um Banco Central independente esta
fundamentada em uma visdo ideoldgica que busca restringir a intervencdo do governo e
aumentar a autonomia das instituicdes monetarias. No entanto, essa abordagem negligencia a
devida consideracdo dos impactos sociais e distributivos dessas politicas.

Forder (2000) apresenta uma critica baseada no comportamento racional do eleitor,
argumentando que, se os eleitores forem avessos a surpresas inflacionarias, eles votardo em
politicos comprometidos com a manutencéo de baixa inflagdo e que tenham estabelecido uma
reputacdo nesse sentido. Como adquirir e manter uma reputacdo € um processo custoso para 0s
politicos, eles tém interesse em manter as mesmas politicas de inflacdo pelas quais obtiveram
essa reputacdo. Portanto, de acordo com essa perspectiva, ndo haveria necessidade de um Banco
Central independente. No entanto, é importante ponderar que essa abordagem que se baseia no
comportamento do eleitor pressupde um contexto politico idealizado, no qual os eleitores
possuem acesso pleno as informacdes sobre os politicos e suas politicas, e sdo capazes de tomar

decisdes racionais com base nessas informacdes disponiveis.

3.2.3 Evidéncias empiricas

Existem evidéncias empiricas a favor e contra a criacdo de Bancos Centrais
independentes. A maioria dos estudos empiricos sobre o desempenho de autoridades monetarias
independentes baseia-se em uma metodologia desenvolvida por Bade e Parkin em seu artigo de
1984, intitulado Central Bank Independence and Monetary Policy. Essa metodologia envolve

a analise de diversos indicadores de independéncia que sdao utilizados para construir uma
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medida composta da independéncia do Banco Central, tais como seu grau de autonomia legal,
a estabilidade de seu mandato, a protecéo contra interferéncia politica e a transparéncia em suas
operacfes. Muitos estudos empiricos tém demonstrado que um Banco Central independente
pode contribuir para a solucdo dos problemas de credibilidade, comprometimento e
inconsisténcia temporal. Essas pesquisas envolveram a analise de diversos paises e revelaram
que aqueles com maior independéncia do Banco Central apresentaram taxas de inflagdo mais
baixas ao longo do tempo (ALESINA, 1989; CUKIERMAN, 1992)3, Corroboram a ideia de
que a mencionada independéncia ndo acarreta custos adicionais para alcangar uma baixa taxa
de inflacdo. Em outras palavras, ndo é necessario abrir mdo de outras metas econdmicas ou
enfrentar desvantagens significativas para obter um ambiente de baixa inflacdo. Simplificando,
a independéncia da autoridade monetaria pode ser considerada como um "almogo gréatis™ que
traz beneficios econdmicos, como a reducdo da inflagdo, sem exigir contrapartidas
significativas (PERSSON e TABELLINI,1999), permitindo alcancar uma baixa inflagdo sem
prejudicar o desempenho econdmico ou a estabilidade (ALESINA e SUMMERS, 1993).

Estudos adicionais indicam que a correlacdo negativa entre a independéncia do Banco
Central e a inflacdo é resultado da busca pela disciplina fiscal, que ¢ facilitada pela existéncia
de um Banco Central Independente (PARKIN, 1987; FRY, 1998). Essa perspectiva esta
alinhada coma visdo de Stanley Fisher, que afirmou que "quase todas as a¢es do Banco Central
tém consequéncias fiscais" (FISHER, 2010, p.18). Nesse sentido, muitos autores, como Sargent
e Wallace (1981) e Woodford (1994), argumentam sobre 0s perigos de situacfes caraterizadas
pela existéncia de dominancia fiscal.

No contexto dos paises em desenvolvimento, diversos estudos tém explorado medidas
alternativas de independéncia, considerando indicadores relacionados aos comportamentos
institucionais, como a rotacdo dos presidentes do Banco Central e indices de vulnerabilidade
politica. Essas pesquisas tém revelado evidéncias consistentes de uma relacdo negativa entre
inflacdo e a existéncia de um Banco Central independente (CUKIERMAN, WEBB e
NEYAPTI, 1992; CUKIERMAN, 1992; CUKIERMAN e WEBB, 1995) e entre inflacdo e

13 0 estudo de Alesina (1989) leva em consideracdo diversas caracteristicas, como a relacdo formal entre o Banco
Central e o governo, as restricdes do financiamento da instituicdo monetéria ao tesouro e a presenca de
representantes do governo na dire¢do do Banco Central. Com base nessas informagdes, Alesina constroi um indice
que mede o grau de independéncia dos Bancos Centrais dos paises, variando em uma escala de 1 a 4. Nessa escala,
1 representa onivel de menor independéncia e 4 onivel de maior independéncia. Por outro lado, Cukierman (1992)
desenvolveu um indice baseado em respostas de especialistas a um questionario. Esse indice analisa aspectos
préticos da independéncia dos Bancos Centrais, como a importancia atribuida ao objetivo de estabilidade de pregos
e as restricdes ao financiamento do setor publico. Ambos os estudos utilizam esses indices de independéncia dos
Bancos Centrais para examinar arelacdo entre a independéncia e a taxa de inflagdo, comprovando uma correlagéo
negativa entre essas varidveis. 1sso significa que quanto maior for a independéncia do Banco Central, menor tende
a ser a taxa de inflagdo observada.
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independéncia legal* para os paises latino-americanos (GUTIERREZ, 2003; JACOME e
VAZQUEZ, 2005).

Por outro lado, existem criticas em relacdo a base empirica da relagcdo entre
independéncia do Banco Central e inflagdo. Essas criticas ganharam relevancia, principalmente
a partir dos anos 2000, quando muitos paises, principalmente em economias avancgadas,
registraram baixos niveis de inflacdo independentemente do grau de independéncia da
autoridade monetaria.

Dentre os criticos, Forder (1996) levanta a questdo de que a correlacdo entre a
independéncia do Banco Central e a baixa inflagdo ndo implica necessariamente uma relacéo
de causalidade direta. Ele sugere a hipGtese de que paises nos quais a estabilidade de precos é
valorizada pela populagéo tendem a selecionar Bancos Centrais que deem prioridade a esse
objetivo. Seguindo esse raciocinio, a origem da baixa inflagdo pode ser mais um reflexo da
preferéncia da sociedade pela estabilidade de precos do que da independéncia do Banco Central
em si, como uma causa direta da reducédo da inflacdo. Na mesma linha de pensamento, Possen
(1993) argumenta que n&@o se pode inferir uma relacdo causal a partir da correlacdo entre baixa
inflacdo e um Banco Central independente. Ele sugere que os resultados dessa correlacdo podem
estar refletindo o fato de que paises com maior poder social e politico, juntamente comuma
aversao mais forte a inflacdo, sdo mais propensos a conceder independéncia as suas autoridades
monetarias.

Outros estudos empiricos levantam criticas em relacdo a consisténcia e robustez da
relacdo negativa entre baixa inflacéo e independéncia do Banco Central. Essas criticas destacam
a possibilidade de vieses e varidveis omitidas nos estudos anteriores, que podem ter
influenciado os resultados e levado a confirmacao da correlacdo negativa. Por exemplo, Sturm
e de Haan (2001) questionam a consisténcia dessa relacdo quando observacoes de alta inflagcdo
sdo excluidas da analise ou quando certas variaveis de controle sdo incluidas. Eles sugerem que
essas exclusdes ou inclusbes podem afetar os resultados e, consequentemente, a forca da relacéo
encontrada. Além disso, Klomp e de Haan (2010) destacam a possibilidade de existirem
variaveis ndo consideradas nos estudos anteriores, o que poderia introduzir vieses e influenciar

os resultados. Essas criticas ressaltam a importancia de abordagens mais rigorosas e cautelosas

14 No contexto da independéncia legal do Banco Central, essa expressdo refere-se a inclusdo explicita da
independéncia da instituicdo nas disposicdes constitucionais do pais. Essa abordagem tem como objetivo assegurar
uma separagdo inequivoca entre o Banco Central e 0 governo, estabelecendo um conjunto de normas e
procedimentos que protegem a autoridade monetéria contra interferéncias politicas.
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ao investigar a relacdo entre baixa inflagdo e independéncia do Banco Central, a fim de obter

conclusdes mais confiaveis e robustas.

3.3 Metas de Inflacéo
3.3.1 Origem e principais caracteristicas

O regime de metas de inflagdo, introduzido na Nova Zelandia em 1989, tem sido
amplamente adotado por diversos paises ao redor do mundo, tendo se estabelecido como um
regime monetario de grande popularidade. Essa adogdo em massa ocorreu principalmente no
final dos anos 1990 e no inicio dos anos 2000, periodo marcado por uma significativa reducéo
da inflagéo global.

Essa tendéncia reflete o reconhecimento dos beneficios proporcionados pelo
mencionado regime, tanto na reducdo da inflacdo e volatilidade inflacionaria em paises em
desenvolvimento (DE MENDONGCA e SOUZA 2009; GONCALVES e SALLES 2008), quanto
no aumento da efetividade da politica monetéaria diante de choques externos durante momentos
de crise, especialmente em relacéo as regras monetarias estritas.

Como o proprio nome sugere, 0 Regime de Metas de Inflacdo é uma estratégia de
politica monetaria que consiste na definicéo oficial de metas para a taxa de inflacdo durante um
ou mais periodos (MISHKIN, 2007). Nesse sistema, ndo ha rigidez em termos de decisdes ex
ante por parte do policymaker, exceto pelo objetivo de cumprir a meta de inflacao.

E comum existir uma crenga equivocada de que as metas de inflacio sdo estratégias para
combater a inflacdo. (DE GREGORIO, 2019). Na realidade, a abordagem usual é utilizar as
metas de inflacdo para consolidar as reduc@es da inflacdo alcancadas por outros métodos. Isso
ndo significa que seja impossivel que um plano de desinflacdo pleno funcione em determinadas
circunstancias especificas, mas ndo é a pratica comum?®.

As metas de inflacdo representam um marco tedrico solido para a conducéo da politica
monetaria (BERNANKE, 1999) e, conforme apontado por De Gregorio (2019), tém como
objetivo ndo apenas tornar a inflagdo mais estavel, mas também promover a estabilidade do
Produto Interno Bruto (PIB) e aumentar a efetividade da politica monetaria. Em vez de se
concentrarem exclusivamente na reducdo da inflacdo, visam estabelecer um ambiente de

estabilidade de precos, o que contribui para o crescimento econdmico sustentavel e um

15 Na proxima secdo deste trabalho, serdo apresentadas as implementagdes do Brasil e da Argentina em seus
respectivos momentos. No caso do Brasil, o regime de metas de inflagdo foi implementado com relativo sucesso,
aproveitando a baixa inflagdo previamente alcangada através do Plano Real. J& na Argentina, tentou-se utilizar esse
regime de metas como uma abordagem especifica para combater a inflagdo, porém os resultados foram aquémdo
esperado.
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funcionamento mais eficiente dos instrumentos de politica monetaria. Dessa forma, essas
estratégias permitem ao Banco Central ajustar suas politicas de acordo com as condicGes
economicas, promovendo, assim, a estabilidade macroeconémica de forma abrangente.

Embora as definicbes possam variar em detalhes, na literatura ha consenso sobre as
principais caracteristicas necessarias para uma implementacao eficaz desse regime monetério:
a presenca de uma meta quantitativa explicita (ou intervalo especifico) que engaje o Banco
Central no compromisso institucional com a estabilidade de pre¢os; a auséncia de dominancia
fiscal (WOODFORD, 1994 e 1995)*® ¢ a inexisténcia de metas nominais concorrentes; e uma
instituicdo monetaria que desfrute de independéncia de instrumentos e opere de maneira
transparente em relacdo as estratégias e taticas adotadas. Adicionalmente, é fundamental ter
uma politica forward-looking que envolva um monitoramento continuo das expectativas e a
rapidez para responder de forma adequada as mudangas ocorridas.

Emtermos gerais, dito regime propde uma abordagem que concilia o debate apresentado
na secdo anterior deste trabalho, ao fazer uso de regras em conjunto com uma certa margem de
discricionariedade na conducdo da politica econdmica. Essa abordagem se baseia no
compromisso de alcancar uma meta de inflagdo a médio prazo, visando ancorar as expectativas
dos agentes econémicos nesse horizonte, a0 mesmo tempo em que mantém uma certa
flexibilidade na forma de responder a perturbagdes externas, preservando, assim, um alto grau
de discricionariedade. (CLERC e BOIANOVSKY, 2023).

Desta forma, o regime busca estabelecer um equilibrio entre a definicdo de diretrizes
claras (regras) e a flexibilidade necessaria para lidar comas condi¢cdes econdémicas em constante
mudanca. Dentro desse contexto, a autoridade monetaria opera dentro do que é conhecido como
“discricionariedade limitada” (BERNANKE e MISHKIN, 1999; BERNANKE, 2003) ou "regra
instrumental” (SVENSSON, 2003), enfatizando o fato de que, face ao compromisso do Banco
Central em alcancar, a médio prazo, uma meta de inflacdo, os responsaveis pela politica
monetaria mantém a prerrogativa de alterar o seu principal instrumento (frequentemente a taxa
de juros nominal de curto prazo) para corrigir desequilibrios macroeconémicos.

E interessante questionarmos se a mencionada discricionariedade limitada é superior as
regras rigidas, como a regra do k porcento, ou a completa discricionariedade na politica
monetéaria. King (1997) e Bernanke (1999) abordam esse tema e concluem que o regime de

metas de inflacdo possui a vantagem de combinar uma estabilidade razoavel da taxa de inflag&o,

16 Na auséncia de dominancia fiscal, a politica monetaria pode ter um papel dominante sobre as demais politicas
econdmicas.



33

especialmente no médio e longo prazo, com respostas Gtimas no curto prazo a perturbacfes
reais de diversos tipos.

Mishkin (1999), por sua vez, ressalta que existem dois elementos que dificultam a
implementacdo rigida das metas inflacionarias. O primeiro elemento é a falta de instrugdes
claras e diretas sobre como o Banco Central deve conduzir a politica monetaria com base nessas
metas. O segundo € o alto grau de discricdo na tomada de decisdes de politica monetaria, como
tem sido observado na utilizag&o das metas de inflagéo.

Nessa mesma linha de pensamento, Woodford (2003) argumenta que permitir que 0S
Bancos Centrais lidem com perturbacdes exdgenas de forma discricionaria € uma estratégia
"subdtima”, uma vez que induz a flutuacGes tanto na inflagdo quanto na producdo no momento
em que tais perturbacfes exdgenas atingem a economia, resultando em prejuizos em termos de
bem-estar econdmico. Para remediar essa situacéo, ele sugere que os Bancos Centrais assumam
um compromisso adicional por meio de uma regra de fixacdo Otima de metas monetérias, que
especifique a taxa de inflagcdo a ser alcancada no trimestre atual, levando em consideracao as

condicdes econdmicas.

3.3.2 Expectativas

Emum regime de metas de inflacdo, a credibilidade da autoridade monetéria € alcancada
quando consegue convencer o publico de que a taxa de inflacdo de longo prazo se ajustara a
meta estabelecida. Se for esse 0 caso, 0s agentes utilizam consistentemente a "meta alvo™ como
referéncia em seu processo de tomada de decisdes, ancorando suas expectativas em torno dessa
meta. Por outro lado, quando as instituicbes monetarias enfrentam uma falta de confianca, é
extremamente desafiador convencer o publico de que a inflagdo sera controlada e se mantera
dentro da meta proposta.

Desta forma, a obtencdo e manutencdo da credibilidade estdo intrinsecamente ligadas
ao desempenho histérico da autoridade monetaria no cumprimento das metas por ela
estabelecidas, sendo isso essencial para ancorar as expectativas inflacionarias presentes dos
agentes e promover a estabilidade de precos.

Davis (2012) apresenta evidéncias de que um Banco Central com baixa credibilidade é
incapaz de ancorar as expectativas de inflacdo a longo prazo. Diante dessa situacao, os agentes
ajustam suas crencas em relacdo & meta de inflagdo proposta com base em experiéncias
passadas, 0 que acaba reforcando essas mesmas expectativas. Esse processo de
retroalimentacdo, conhecido como "autoconcretizagdo"”, destaca a importancia da credibilidade

para o sucesso do regime de metas de inflacdo.
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Conforme mencionado por Calvo e Mishkin (2003), estabelecer a credibilidade é uma
tarefa mais complexa em economias emergentes. Isso se deve ao fato de essas economias
possuirem instituicdes fiscais frageis, instituicbes financeiras deficientes, regulacdo e
supervisdo governamentais inadequadas, substituicdo de moeda e dolarizacdo de passivos, além
de serem vulneraveis a interrupgdes repentinas nos fluxos de capitais. Ditos fatores dificultam
a ancoragem das expectativas de inflacdo e a consecucdo da meta estabelecida pela autoridade
monetaria (FRAGA, 2003).

Um estudo conduzido por Hermann e Fratzscher (2007) destaca a importancia da
comunicagdo transparente por parte do Banco Central por meio de diversos canais e
estratégias!’. Essa comunicacdo tem como objetivo primordial possibilitar a apresentacdo da
perspectiva do Banco Central, bem como das medidas adotadas, fornecendo insights relevantes
sobre as justificativas subjacentes as decisdes tomadas. Permitir que os agentes compreendam
melhor as ac¢Ges da autoridade monetaria é essencial, ndo apenas por motivos de legitimidade
democratica, mas também para o processo de formacdo de expectativas, 0 que, por sua vez,
aumenta a eficacia da politica de estabilizacdo monetaria (WOODFORD, 2005; BLINDER,
2012). Além disso, 0 compromisso com a transparéncia ajuda a “tornar a politica mais baseada
em regras e contribui para aumentar a compreensdo publica sobre as mesmas” (WOODFORD,
2004, p. 18). A fim de assegurar uma ampla divulgacdo e compreensdo das informacoes
fornecidas ao publico, sdo utilizados diversos canais e estratégias.

Devido a importancia da credibilidade, a literatura destaca que uma situacéo fiscal solida
é crucial para garantir a efetividade da politica monetéria e, portanto, o sucesso do regime. Os
altos e continuos déficits fiscais podem levar a uma situacdo de dominancia fiscal, em que os
gastos do governo afetam a taxa de inflacdo e o fluxo da base monetaria. Como resultado, a
politica monetaria acaba sendo conduzida pela politica fiscal, o que representa uma séria
ameaca a viabilidade do regime de metas de inflacdo.

A perspectiva anteriormente mencionada € corroborada por estudos como a Aritmética
monetarista desagradavel de Sargent e Wallace (1981) e a Teoria fiscal dos precos de
Woodford (1996, 2000), que demonstraram que, em alguns paises, o controle da inflacdo ndo é
apenas um fendmeno monetario, mas esta intrinsecamente relacionado ao controle dos déficits

fiscais. Mishkin e Savastano (2001), por sua vez, relacionam os desequilibrios fiscais ao

17 Os Relatdrios de Inflagdo dos principais Bancos Centrais que adotam o regime de metas de inflagdo fornecem
bons exemplos praticos de comunicacdo com o publico sobre os compromissos de politica das autoridades
monetarias. Esses relatérios ndo pretendem fornecer um relato detalhado das deliberac@es pelas quais o Banco
Central chegou a posi¢do que determinou (WOODFORD, 2004).
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surgimento de crises bancérias e financeiras, as quais comprometem a eficacia de qualquer
regime monetario voltado para o controle da inflacdo. Desta forma, concluem que €
fundamental implementar os regimes de metas de inflagho com cautela, levando em
consideragdo a estabilidade fiscal como um elemento crucial para o seu funcionamento
adequado.

Um ponto relevante a ser mencionado é a relagdo entre a melhoria fiscal e a adocéo de
metas de inflacdo. A andlise indica que, mesmo nos casos em que 0s paises que adotaram o
regime de metas de inflacdo ndo apresentaram superavit fiscal no inicio do regime, eles foram
incentivados a realizar ajustes fiscais para aumentar a credibilidade de seu compromisso com a
meta de inflagdo. I1sso sugere que a implementacgéo do regime de metas de inflacdo pode exercer
um efeito disciplinador sobre a politica fiscal.

3.4 Estabilidade Financeira: politica monetaria e macroprudencial

Conforme mencionado anteriormente, a utilizacdo do enfoque de metas de inflacéo
como préatica da politica monetaria tem como principal objetivo garantir a estabilidade de
precos, com a taxa de juros nominal sendo um instrumento-chave da politica monetaria. Como
resultado da sua aplicacdo, alcancou-se um elevado grau de estabilidade nas expectativas de
inflacdo a medio prazo, o que proporcionou beneficios significativos em termos de
credibilidade na estabilizacdo da inflacdo por parte de diversos Bancos Centrais.

Apos a crise financeira global de 2008 e suas consequéncias econdmicas, tornou-se
evidente que os Bancos Centrais ndo estavam adequadamente preparados para enfrenta-la.
Além disso, tanto académicos quanto policymakers chegaram a conclusédo de que basear-se
apenas na garantia da estabilidade de precos como Unico objetivo da politica monetaria ndo
seria suficiente para tomar decisdes solidas. Por esse motivo, as autoridades monetarias emtodo
o mundo tém dado cada vez mais importancia a estabilidade financeira ao tomar decisdes de
politica monetaria, reconhecendo a necessidade de adotar uma abordagem mais abrangente, que
englobe outros aspectos além da politica monetéria, para assegurar a solidez do sistema
financeiro.

Nessa linha de pensamento, Woodford (2012, 2013) ressalta a importancia de
ferramentas regulatorias e de supervisdo para garantir a manutencao da estabilidade financeira.
A utilizacdo apenas da politica monetaria com esse prop6sito, mesmo que seja considerada
totalmente efetiva, certamente teria custos, pois poderia diminuir a capacidade de alcancar
simultaneamente 0s objetivos habituais de estabiliza¢do da politica monetaria. Portanto, tornou-

se necessario adotar uma abordagem macroprudencial para a regulamentacdo do setor
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financeiro. Essa abordagem, com multiplos instrumentos, permitiria a busca simultanea de
diversos objetivos, 0 que é altamente desejavel nesse contexto.

Desta forma, a crise evidenciou a necessidade de combinar o enfoque tradicional (micro)
na solidez das instituicdes financeiras individuais com uma variedade de novos instrumentos
macroprudenciais destinados a limitar antecipadamente a acumulacdo de risco financeiro
sistémico, com o0 objetivo de reduzir a probabilidade e mitigar o impacto de um colapso,
evitando os custos macroecondmicos associados a instabilidade financeira e protegendo os
consumidores e investidores (FARHI e WERNING, 2016).

O termo macroprudencial remonta a documentos do final da década de 1970, onde
denotava uma orientacdo sistémica da regulamentacdo e supervisao ligada a macroeconomia.
No entanto, as referéncias publicas a politica macroprudencial s6 surgiram em meados da
década de 1980, quando foi discutida como uma politica destinada a apoiar a seguranga e a
solidez do sistema financeiro como um todo, juntamente com o mecanismo de pagamentos.
Conforme mencionado por Vinhado e Divino (2019), os principais instrumentos utilizados na
politica macroprudencial para o monitoramento e controle dos riscos sistémicos sdo 0s
requisitos de reservas sobre depdsitos, que fornecem protecdo contra saques em massa ou
corridas bancérias, e 0s requisitos minimos de capital para o capital bancario, que exigem que
0s bancos mantenham uma quantidade minima de capital em relacéo aos seus ativos ponderados
pelo risco, com o objetivo de assegurar uma maior probabilidade de solvéncia para as
instituicOes financeiras*®.

Ao chegar a este ponto, € interessante compreender como a existéncia do risco sistémico
nas economias afeta o papel desejavel da politica monetaria. A resposta para essa pergunta
depende da efetividade da politica macroprudencial em reduzir tal risco. Diversos estudos
afirmam que a politica macroprudencial é a primeira linha de defesa contra o risco de
instabilidade financeira, e, portanto, na medida em que ela funcione de maneira étima
eliminando efetivamente as distor¢cbes associadas a instabilidade financeira, a politica
monetaria deve, em primeira instancia, manter-se fiel ao seu objetivo tradicional de estabilidade
de precos (KORINEK e SIMSEK, 2016; CABALLERO e SIMSEK, 2019, VAN DER GHOTE,
2020).

18 Conforme mencionado por Vinhado e Divino (2019), a politica de requisitos de reservas no Brasil é complexa
devido as taxas variarem de acordo com diferentes tipos de depositos, o que significa que cada tipo de depdsito
pode ter uma taxa de reserva especifica. Além disso, essa politica inclui pardmetros adicionais, como a
remuneracao de reservas, 0s umbrais de isencdo e as deducdes. Da mesma forma, as politicas de requisitos de
capital bancario também séo intricadas, pois os fatores de ponderacdo que determinam a quantidade de capital
necessario para cada tipo especifico de crédito podem variar.
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No entanto, é importante considerar que, na realidade, a politica macroprudencial nem
sempre é Gtima e, portanto, pode ndo ser capaz de eliminar completamente as ineficiéncias
associadas ao risco sistémico. Nesse cenério, pode ser recomendavel ajustar a politica monetaria
ndo apenas para garantir o objetivo de estabilidade de pregos, mas também para lidar com as
distorcbes que surgem do risco sistémico e que ndo podem ser adequadamente tratadas pela
politica macroprudencial (STEIN, 2012).

Dessa forma, a politica monetéaria deve desempenhar uma funcdo complementar a
politica macroprudencial quando esta Ultima é limitada, ao auxiliar na garantia da estabilidade
financeira da economia por meio do controle da taxa nominal de juros a curto prazo. Ao
controlar ataxa de juros, a politica monetéria influencia o acesso ao crédito e 0 comportamento
dos agentes econdémicos, 0 que, por sua vez, afeta o nivel de endividamento e o risco sistémico
na economia. Essa coordenacdo entre as politicas € essencial para mitigar o nivel de risco
sisttmico na economia, proporcionando maior estabilidade financeira e minimizando 0s
impactos negativos das instabilidades no cenario macroeconémico.

E importante notar que a politica monetaria enfrenta importantes trade-offs quando é
utilizada para objetivos macroprudenciais. Um argumento relevante contra o uso da politica
monetaria para fins macroprudenciais sugere que a expectativa de que a politica monetéria seja
acomodaticia em caso de crise pode incentivar a antecipada acumulacéo de risco sistémico. 1sso
significa que a politica monetaria enfrenta um trade-off ao buscar apoiar a capacidade de
intermediacao financeira do setor financeiro, a0 mesmo tempo em que pode aumentar o risco
desse setor, uma vez que influencia a tomada de risco pelos bancos. Em outras palavras, ao
adotar uma politica monetaria mais expansionista para estimular a economia durante uma crise,
pode inadvertidamente incentivar os bancos a assumirem mais riscos, contribuindo para o
acumulo de riscos sistémicos no sistema financeiro. Além disso, a politica monetaria ndo afeta
apenas a quantidade de crédito concedido a economia, mas também a qualidade desse crédito.
Quando a politica monetaria é expansionista, espera-se que haja um aumento na demanda por
crédito, levando a um aumento na quantidade de crédito concedido a empresas e consumidores.
No entanto, essa expansdo do crédito também pode levar a empréstimos concedidos a
tomadores menos solventes ou com menor capacidade de pagamento, 0 que aumenta o risco de
inadimpléncia dos empréstimos, prejudicando a qualidade do crédito concedido. Isso pode ter
implicagdes para a estabilidade financeira e para a economia como um todo. A evidéncia disso
é mais solida para as intervencbes de politica monetdria ndo convencionais, 0 que gera
preocupacOes sobre os riscos para a estabilidade financeira (LAEVEN, MADDALONI e
MENDICINO; 2022).
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Outra critica importante é que os instrumentos da politica monetéria podem ser
considerados demasiado "imprecisos” para essa funcdo especifica. A politica monetéria
geralmente controla a taxa de juros de curto prazo, o que pode ser um substituto inadequado
para a regulacdo macroprudencial. Em alguns modelos, por exemplo, um aumento na taxa de
juros projetado para “contrabalancar" a acumulacdo de desequilibrios financeiros pode ter o
efeito oposto e levar os agentes a aumentarem sua alavancagem, ou ainda agravar as bolhas de
precos dos ativos (MARTIN, MENDICINO e VAN DER GHOTE; 2021).

Por outro lado, a politica macroprudencial enfrenta um trade-off entre evitar crises
financeiras profundas, que podem levar a recessdes severas, e garantir beneficios de longo
prazo, apoiando o crescimento econémico. Em outras palavras, ao adotar medidas para limitar
0 risco sistémico e prevenir crises financeiras, ela pode reduzir a probabilidade de ocorréncia
de crises graves, que poderiam resultar em quedas significativas na atividade econdmica. No
entanto, algumas dessas medidas podem restringir a capacidade de intermediacéo financeira do
setor, 0 que pode ter efeitos negativos no financiamento de investimentos e no crescimento
econémico a longo prazo (LAEVEN, MADDALONI e MENDICINO; 2022). Um estudo
realizado por Laeven e Perez-Quiros (2020), utilizando séries temporais de um painel,
demonstrou que existe um equilibrio entre o crescimento e o risco associado ao ritmo de
crescimento do crédito, havendo, portanto, um nivel 6timo de crédito que equilibra esses efeitos
positivos e negativos no crescimento econdmico.

E fundamental encontrar um equilibrio cuidadoso entre o papel da politica monetéria e
da politica macroprudencial para alcancar a estabilidade financeira e macroeconémica. Ambas
as politicas enfrentam trade-offs, que devem ser cuidadosamente considerados ao tomar
decisdes tanto de politica monetaria quanto de politica macroprudencial.

A politica monetaria possui impactos na atividade econdmica, no emprego e na inflacao,
mas também pode afetar o risco financeiro e a estabilidade do sistema, caso ndo sejam
devidamente consideradas as implicacbes no comportamento dos agentes econdmicos e das
instituicbes financeiras. Por outro lado, a politica macroprudencial, ao concentrar-se na
abordagem dos riscos sistémicos e na estabilidade financeira, pode ter efeitos colaterais na
economia real e na oferta de crédito as empresas, 0 que, por sua vez, poderia impactar o
crescimento econémico. Portanto, € fundamental uma coordenacdo eficaz dos possiveis
impactos de ambas as politicas na situacdo especifica, a fim de alcangar uma estabilidade

financeira e macroeconémica sélida.
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4 EXPERIENCIA ARGENTINA:

4.1 Politica monetaria desde 1990 até o final do Plano de Conversibilidade

Durante grande parte das décadas de 70 e 80, a Argentina enfrentou periodos
prolongados de baixo crescimento econémico, alta inflacdo e até mesmo episodios de
hiperinflacio®.Esses fendmenos tiveram um impacto significativo na confianca e credibilidade
das pessoas em relagdo as politicas governamentais, resultando em uma crescente rejeicdo da
moeda local. Conforme ressaltado por Mishkin e Savatano (2000), os planos de estabilizacéo
implementados na época revelaram-se incapazes de interromper a dindmica inflacionéria e a
psicologia negativa resultante dos altos déficits fiscais, das préaticas arraigadas de indexagdo e
dos crescentes pagamentos de juros sobre a divida governamental.

A desconfianga generalizada nos governos argentinos e na moeda emitida pelo Banco
Central do pais acarretou significativas consequéncias sociais e econdémicas. A volatilidade dos
niveis de precos, em constante flutuacdo, deixou de desempenhar sua funcdo informativa para
orientar as decisfes dos agentes econdmicos, transformando-se em uma variavel incerta. Para
ilustrar a gravidade da situagdo, em 1989, a taxa de inflacdo anual média no pais foi de 3079%,
resultando em um aumento de precos de 50 vezes entre dezembro de 1988 e dezembro de 1989.
Em 1990, a situacdo ndo apresentou mudancas significativas, registrando uma taxa de inflacéo
anual de 2314%. Diante desse contexto, 0s argentinos, confrontados com a continua
deterioracdo do seu poder de compra, buscaram preservar suas economias em moeda
estrangeira, como o ddlar, e em investimentos tangiveis, numa tentativa de mitigar os efeitos
causados pelo aumento crescente da inflagéo.

Em conformidade com Samuelson (1993), a inflacdo desestimulou os investimentos
produtivos, distorcendo os contratos em moeda local devido aos constantes ajustes de custos.
Isso impactou negativamente a arrecadacdo de impostos devido a desvalorizacdo da moeda
entre 0 momento do pagamento pelos contribuintes e a entrada efetiva nos cofres do Estado.
Além do mais, a inflacdo causou uma redistribuicdo regressiva de renda, prejudicando o0s
economicamente mais vulneraveis, que dependiam principalmente de salarios. A constante
remarcacdo de precostambém dificultou a comparacdo e a compra de produtos, levando a perda

da nocao real de valor.

19 Registre-se que entre 1975 e 1991 a taxa de inflagdo argentina ultrapassou 80% ao ano, sendo que no ano de
1989 essa situacao tornou-se insustentavel, com a citada taxa atingindo seu maximo historico de 3079%, atingindo
no ano seguinte o valor de 2314% (GERCHUNOFF, P.; LLACH, L. (1998). "El ciclo de la ilusion yel desencanto”
(p.469-471).
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A hiperinflacéo, entretanto, ndo era o Unico problema da economia argentina a época,
pois verificava-se, também, crescente déficit fiscal, alto endividamento, estagna¢éo econbmica,
falta de investimento em bens de capital e infraestrutura, queda no nivel das reservas
internacionais e fuga de capitais (RAPAPORT, 2001).

A Argentina enfrentava uma necessidade urgente de reformar sua economia, 0 que levou
ao inicio de um programa abrangente de reformas econémicas em abril de 1991. O objetivo
principal era reduzir a inflacdo a niveis aceitaveis e restaurar o crescimento econdémico do pais.
Conforme apontado por Cavallo (1995), o programa econdémico baseava-se em quatro pilares
fundamentais: a abertura da economia, a desregulamentacdo e reforma do regime tributério, as
privatizaces e a eliminagdo de outras formas de interferéncia do Estado na alocagdo de
recursos, além da estabilizagdo crucial da inflagdo e dos precos relativos. De acordo com a
explicagédo fornecida por Cavallo ao presidente Menem:

O plano de reformas foi amplamente influenciado pelas experiéncias do Chile, Bolivia
e México. O Chile serviu como um excelente exemplo de sucesso na implementacio
de politicas de abertura, privatizacdo e desregulamentacdo. Por sua vez, a Bolivia foi
um estudo de caso muito relevante para a politica monetéria, uma vez que o pais
enfrentou desafios semelhantes a Argentina, incluindo uma hiperinflacdo que resultou
na dolarizacdo da economia. Por fim, o México recebeu apoio dos Estados Unidos
para reestruturar sua divida externa, obtendo um desconto significativo de 35%
(CAVALLO e CAVALLO RUNDE, 2018, p. 193-194).

Em termos do regime monetario, a Argentina apresentou um dos casos mais
interessantes de um regime cambidrio “superfixo”. A ado¢do da Lei de Conversibilidade,
aprovada em 27 de marco de 1991, tinha como objetivo garantir a estabilidade da moeda e
inspirar confianga no sistema monetario, restabelecendo a conversibilidade a moeda nacional.
No sentido mencionado, os controles cambiais foram eliminados e o austral (a moeda argentina
a época) passou a ser livremente conversivel por outras moedas. O tipo de cambio entre o austral
e o délar americano foi fixado em 10.000 australes por délar, conforme especificado pelo artigo
primeiro da Lei de Conversibilidade argentina. Posteriormente, em abril de 1991, foi
introduzida uma nova moeda, o peso, e 0 Banco Central da Republica Argentina (BCRA) fixou
a taxa de cambio em 1 peso por ddlar americano (1 peso/US$ 1.00), concedendo aos agentes
econdmicos a liberdade de utilizar tanto o délar quanto o peso para realizar transacdes

monetarias.?°

20 Segundo Cavallo (1996), a liberdade de escolha da moeda em que os contratos deveriam ser fixados era uma
caracteristica fundamental do plano de estabilizacdo, uma vez que, como ele disse, “sustentava a proibigdo de
clausulas de correcdo ou indexagdo nos contratos”. Isso foi muito importante para a eliminagdo de todos os
vestigios de inércia inflacionéria no sistema.
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O sistema monetario estabelecido pela Lei de Conversibilidade era uma regra fixa
conhecida como currency board (caixa de conversdo), na qual a moeda local, o peso argentino,
estava integralmente respaldada por reservas internacionais?!, principalmente em dolares
americanos, e mantinha uma conversibilidade ilimitada a taxa de cambio de 1 peso por ddlar
americano (1 peso/US$ 1.00). Conforme explicado anteriormente, essa estrutura limitava a
capacidade do Banco Central de executar uma politica monetéria independente, uma vez que
suas acOes estavam condicionadas as intervengdes no mercado de cambio. Dessa forma, era
impossivel aumentar a emissdo monetaria em pesos sem um correspondente aumento nas
reservas em dolares.

Foi precisamente essa restricdo a discricionariedade monetaria, conforme argumentado
por Mishkin e Savastano (2000), um dos principais fatores que contribuiram para a crescente
popularidade desse sistema em paises emergentes durante a década de 90. E interessante
destacar que, dezoito anos antes da implementacdo do plano de conversibilidade argentino,
Friedman (1973) j& havia argumentado, durante a Conferéncia de Horowitz, em 1972, que, no
caso de paises em desenvolvimento, a grande vantagem de um regime de cambio fixo era evitar
a receita proveniente da criacdo de dinheiro e estabelecer a paridade de sua moeda coma de um
pais desenvolvido e relativamente estavel, com o qual mantinha estreitas relacbes econdmicas.
Essa abordagem tinha a vantagem de limitar a possibilidade de intervencdo governamental,
tornando esse regime cambial a melhor solucdo para paises desse tipo (FRIEDMAN, 1973).

A estabilizacdo econdmica ndo era considerada por Cavallo o objetivo final, mas sim
um requisito indispensavel para criar um sistema de regras de jogo claras. Essa meta era
impossivel de ser alcancada em um contexto de inflacdo descontrolada, como o vivenciado pela
economia argentina. Assim, a implementacao da conversibilidade era concebida por Cavallo
como um mecanismo “transitério”??, que envolvia a criagcdo de uma nova moeda, lastreada no
doélar americano. O valor dessa moeda era fixado em relacdo aquela moeda estavel e segura. O
objetivo da medida era gradualmente construir a credibilidade na moeda argentina por meio do
uso de uma regra monetaria. Como argumenta Cavallo (2018):

A chave era a reforma monetéria, que derrotaria a hiperinflagdo e asseguraria uma
estabilidade de precos sustentavel. Um sucesso imediato contra a hiperinflacdo
garantiria 0 apoio necessario do publico e dos lideres politicos. Em seguida, seria
preciso usar esse suporte com sabedoria e rapidez para implementar as reformas que
levariam a Argentina a um periodo de crescimento econdmico sustentavel.
(CAVALLO 2018, p. 194).

2L A Lei de Conversibilidade estabelecia explicitamente que era necessario ter reservas internacionais
correspondentes a pelo menos 100% da base monetéria.

22 Dornbusch (1997) compartilhou o ponto de vista de Cavallo de que ndo se deve manter um regime de cambio
fixo por muito tempo. Ao se referir & experiéncia do México, ele expressou a famosa frase “crawl now, or crash
later".
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Cavallo, quem foi em parte influenciado pelas ideias de Hayek?® e de Friedman,
concebia a conversibilidade como um regime transitorio?* que garantisse a liberdade de escolha
da moeda, o que, em Ultima instancia, implicava que 0 governo ndo mais teria o poder
monopolistico sobre o dinheiro. Para que o regime funcionasse, era necessario contar com um
Banco Central responsavel e independente, que desempenhasse a fungdo de restaurar a
confianca das pessoas no peso argentino. (CAVALLO e CAVALLO RUNDE, 2018).

Os resultados em termos de estabilizagdo da economia argentina foram notéveis. De
fato, conforme destacado por Hanke e Schuler (1994), os primeiros quatro anos da
conversibilidade argentina foram altamente bem-sucedidos, tornando-se um exemplo classico
dos beneficios da ado¢do de um conselho monetério (currency board) para conter a alta
inflacdo. Além disso, o0 pais experimentou uma significativa recuperagdo econdmica,
registrando taxas solidas de crescimento, as quais foram interrompidas em 1995, principalmente
devido a crise mexicana. 1sso levou a economia argentina a uma severa recessdo, com um
crescimento negativo de 3% no final do ano de 1995. Apos se recuperar em 1996-1997, a
economia entrou novamente em recessdo em 1998-1999, dessa vez sendo afetada por condicGes
internacionais adversas, como a crise asiatica, o default da divida russa e a desvalorizacdo do
real brasileiro (principal parceiro comercial da Argentina), além do aumento das duvidas sobre
a capacidade do pais de lidar com seus problemas fiscais e externos. Essa situacdo culminou na
saida do regime de conversibilidade em dezembro de 2001, dando origem a uma das piores
crises da historia argentina (DAMIL, FRENKEL e MAURIZIO, 2002).

Segundo dados oficiais fornecidos pelo INDEC, a taxa média de inflacdo durante todo
o0 periodo de vigéncia da conversibilidade na Argentina (1991-2001) foi de 10,2% ao ano. No
entanto, ao desconsiderarmos os anos de 1991 e 1992 devido a inflagdo inercial existente
(CAVALLDO, 1995, 1996), os resultados se tornam ainda mais surpreendentes, com uma taxa
média anual de inflacdo de apenas 1,2%, valor significativamente inferior a média mundial de
inflacdo. Conforme evidenciado na tabela, ao analisar os valores de 1991 a 1998, observa-se
um crescimento anual do produto interno bruto de 5,4%. No entanto, ao considerar todo o

periodo, esse crescimento diminui para 3,4%.

33 HAYEK, F. A. (1976). Denationalization of Money. Third edition. Published by the Institute of Economic
Affairs (1990).

24 Cavallo, em seu artigo Buscando el Régimen Monetario Apropiado para Economias Emergentes(2003),
mencionou que a conversibilidade deve ser uma regra monetéria transitoria e ndo permanente, alertando que o grau
de conversibilidade de um pais emergente deve ser restrito para que o Banco Central tenha a possibilidade de
conduzir uma politica monetaria independente por meio da flexibilidade da taxa de cAmbio. Ele argumentou que
esses tipos de paises devem sair do regime de cambio fixo o mais rapido possivel, antes que um influxo persistente
de capital estrangeiro leve a uma valorizagdo da moeda nacional.
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E relevante destacar que o desemprego foi a variavel com pior desempenho,
apresentando um crescimento continuo ao longo da decada, com um aumento de
aproximadamente 11% no periodo. Essa tendéncia pode ser parcialmente atribuida & excluséo
do mercado de trabalho de trabalhadores ndo qualificados do setor publico, devido as
privatizagdes ocorridas.

Além disso, desde 1996, as taxas de juros domésticas argentinas (reais) tém sido
relativamente altas e volateis, superando, em média, as taxas do Chile, um pais que adotou uma
politica de maior flexibilidade cambial. Esse dado é interessante, pois muitos académicos
acreditam que os regimes cambiais fixos tendem a ter taxas de juros mais baixas e estaveis em

comparagio com outros regimes, devido ao menor risco de desvalorizagio cambial®.

4.2 Argentina Apos a caida do Plano de Conversibilidade

No final de 2001, apds o fim da conversibilidade, a gestdo da economia argentina deixou
de seguir uma regra explicita de politica monetaria e passou a adotar uma abordagem
discricionaria, na qual as autoridades monetarias passaram a ter maior flexibilidade e autonomia
para tomar decisdes relacionadas as taxas de juros, oferta de moeda e outras medidas de controle
da inflacdo e estimulo econdmico.

A literatura académica aponta quatro causas fundamentais para a insustentabilidade do
Plano de Conversibilidade argentino. Primeiramente, destaca-se a rigidez da regra monetéria, a
qual restringiu a capacidade do Banco Central de ajustar a politica monetaria diante de choques
externos, dificultando assim a resposta adequada as mudancas nas condi¢des econdémicas. Em
segundo lugar, a inconsisténcia fiscal gerada pela alta divida publica representou um fator
significativo. O crescimento do gasto publico excedeu o crescimento das receitas, acarretando
déficits fiscais persistentes. Como resultado, o governo argentino se viu obrigado a recorrer ao
endividamento, ocasionando um substancial aumento na divida publica. Em terceiro lugar, a
supervalorizacdo da moeda argentina representou uma causa relevante. Essa supervalorizacdo
resultou na elevacdo dos precos dos produtos domésticos em relacdo aos importados,
comprometendo a competitividade da inddstria nacional. Consequentemente, ocorreu um
aumento nas importacdes, uma reducdo nas exportacdes e umagravamento do déficit comercial.
Por fim, a quarta causa apontada é a forte dependéncia de financiamento externo. Tal

dependéncia gerou uma vulnerabilidade significativa para a economia do pais, uma vez que a

5 Calvo (1999) aponta a que a natureza dos choques externos néo é independente do regime cambial, e paises com
regimes mais criveis enfrentam choques mais suaves. Economias com regimes cambiérios fixos tendem a ser
menos propensas a contagio e, portanto, tendem a ter taxas de juros mais baixas e estaveis.
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desvalorizacdo da moeda local aumentou consideravelmente o peso da divida denominada em
moeda estrangeira, tornando-a mais dificil de ser quitada. O descompasso entre o crescimento
do gasto publico em relacdo as receitas resultou em déficits fiscais, 0 que ocasionou um aumento
na divida publica e uma desaceleracdo da atividade econémica (LEVY YEYATI, 2001;
HEYMANN e TOMASSI, 2003, CAVALLO, 2004 e 2018).

Apos a alta inflagdo em 20022%, impulsionada pela forte tendéncia de desvalorizacio da
taxa de cdmbio nominal, a economia argentina rapidamente retornou a niveis baixos de inflacao
e comegou a mostrar sinais de recuperagdo econdmica. Segundo Frenkel (2003), isso pode ser
explicado pela existéncia de umtipo de cambio real competitivo na economia.

De acordo com dados oficiais, entre dezembro de 2001 e junho de 2003, a taxa de
cambio nominal aumentou 195%, enquanto o indice de precos ao consumidor (IPC) aumentou
apenas 44%. Como bem observa Frenkel (2003), isso indica que o pass-through foi o menor na
historia das grandes depreciacdes na Argentina, evidenciando que, apesar da forte depreciacéo
da taxa de cambio, o impacto nos precos internos foi relativamente baixo em comparagdo com
episodios anteriores da histdria do pais?’. Nesses anos, as quedas nas taxas de juros foram
acompanhadas pela estabilizacdo dos tipos de cdmbio nominal e real, assim como por um
crescimento significativo do PIB.

Com relagdo a politica monetaria implementada pelo Banco Central da Republica
Argentina (BCRA) nesse periodo, ela foi do tipo discricionario e baseou-se na definicdo de
metas quantitativas para a expansao dos agregados monetarios, as quais eram apresentadas
anualmente em um programa ao Congresso Nacional. As metas eram aplicadas a base monetaria
até dezembro de 2005, mas a partir de janeiro de 2006, passaram a ser aplicadas ao agregado
monetario M2.

Em um artigo sobre a politica monetéaria e financeira da Argentina durante a crise,
Redrado (2010) justifica a escolha das metas para a expansdo dos agregados monetarios devido
a alta volatilidade da taxa de juros real experimentada pela economia ap6s a crise econémica
de 2001. Nesse sentido, a elevada volatilidade da taxa de inflacdo, juntamente com o default

tanto da divida pablica como privada, dificultava a determinacao da taxa de juros de referéncia.

26 Segundo dados oficiais (INDEC), a taxa de inflagdo em 2002 foi de 40,9%, atingindo um pico de 10,4% mensal
no més de abril.

27 No livro "Dilemas de las politicas cambiarias y monetarias en América Latina", Frenkel e Friedheim (2018)
explicam esse fendmeno pela longa estabilidade de precos durante a década em que o regime de caixa de conversdo
foi mantido, assim como pela auséncia de mecanismos indexadores herdados desse dele, juntamente com o elevado
desemprego que limitou a reacdo salarial (DAMILL, DANCOURT e FRENKEL, 2018).
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A politica monetéria era discricionaria e estava subordinada aos requisitos da politica
cambial, que se baseava na "flutuagdo administrada” da taxa de cambio 8. Nessa abordagem, o
Banco Central realiza intervengdes frequentes no mercado cambial para influenciar a cotagédo
do peso em relagdo ao dolar e manter a taxa de cdmbio dentro das bandas pré-estabelecidas.

Conforme argumentam Heymann e Ramos (2010):

As politicas monetarias apés a crise foram baseadas em uma analise que enfatizava a
necessidade de manter a volatilidade da taxa de cambio (especialmente para baixo)
dentro de limites estreitos. Além disso, reconhecia-se que as incertezas sobre 0s
mecanismos de transmissao das politicas monetarias, em um setor financeiro pequeno
e ainda fragil, poderiam complicar consideravelmente a administracdo de politicas
baseadas na taxa de juros (HEYMANN e RAMOS, 2010, p. 22).

Durante o periodo de 2003 a 2007, a politica monetéria baseada em metas quantitativas
e a manutencdo de uma taxa de cambio real competitiva gerou um alto crescimento econémico,
aumento dos salarios reais e saneamento do sistema financeiro interno, juntamente com
superavit externo e fiscal?®. Essas medidas também contribuiram para manter a inflagdo em
niveis relativamente baixos, embora com uma tendéncia crescente. Outrossim, se iniciou um
processo de acumulacao de reservas externas, o qual surgiu como um mecanismo de seguranca
adotado pelos paises emergentes para enfrentar crises de liquidez transitorias. (HEYMANN e
RAMOS, 2010; REDRADO, 2010; FRENKEL, 2013).

A partir do ano de 2007, as politicas fiscais cada vez mais expansionistas comegaram a
deteriorar as contas fiscais e externas da economia, tornando-as deficitarias. Além disso, a crise
financeira iniciada em 2007 no segmento de hipotecas subprime no sistema financeiro dos
Estados Unidos teve um impacto negativo no crescimento da economia argentina, resultando
principalmente em uma forte queda no valor das exportacoes.

Ressalte-se, ainda que a inflacdo comecou a se elevar rapidamente, atingindo niveis
superiores a 20% em todos 0s anos, exceto em 2009, o que se tornou um problema crdnico para
a economia argentina. Na tentativa, porém sem sucesso, de reduzir a inflacdo, foram
implementados controles e acordos de precos e salarios, 0s quais se mostraram ineficazes.
Buscando ganhar aceitacdo popular, o governo passou a adulterar os dados estatisticos sobre a

inflacdo, resultando em medicGes alternativas por parte de consultorias privadas devido a falta

28 Conforme apontam Frenkel e Rapetti (2010), a flutuacdo administrada é um conceito impreciso e esta longe de
ser univocamente definido, mas geralmente € incluida na categoria de regimes intermedidrios.

29 Conforme apontado por Frenkel e Rapetti (2018), a depreciacéo real foi fundamental para a configuracéo de um
cenario de "superavits gémeos", tanto externo quanto fiscal, invertendo a tendéncia observada nos anos 90. A taxa
de cambio real elevada permitiu uma situacdo altamente superavitaria no comércio e na conta corrente do balanco
de pagamentos, além da acumulagio de reservas. E importante ressaltar que o aumento dos pregos das commodities
de exportacdo contribuiu para essa melhora a partir de 2004 (DAMILL, DANCOURT e FRENKEL, 2018, p. 39).



46

de confiangca nos dados oficiais. 1sso elevou as expectativas inflaciondrias dos agentes
economicos e dificultou ainda mais a reducéo da inflacdo.

Com o objetivo de evitar a desvalorizagdo do peso e conter a perda de reservas
internacionais que havia comegado no ano anterior, o governo implementou, a partir de 2012,
controles no mercado de cdmbio. No entanto, essas medidas tiveram como efeito aumentar a
diferenca entre a taxa de cambio oficial e a taxa de cAmbio no mercado paralelo, incentivando
0 surgimento de um mercado negro para especulacdo cambial. A restricdo a entrada de capitais
e a incerteza gerada por tais medidas, juntamente com as altas expectativas inflacionarias dos
agentes econémicos, tiveram um impacto negativo na economia, resultando em estagnagéo
economica.

Dado que nosso objetivo ¢é analisar a politica monetéria, € interessante refletir sobre as
possiveis causas que explicam o aumento da inflacdo nesse periodo. A corrente mais ortodoxa
V& a causa da inflagdo na expansdo monetéria discricionaria iniciada no ano 2003 decorrente do
aumento dos gastos publicos (HEYMANN e RAMOS, 2010; ARGANARAZ, 2013). Essa
explicacéo foi parcialmente aceita até mesmo por economistas que apoiam o "modelo de cambio
altamente competitivo” (DAMILL e FRENKEL, 2013; FRENKEL, 2008). Dentro da
heterodoxia econémica, ha varias explicagdes interessantes. Os autores Manzanelli e Schorr
(2013) explicam a inflacdo devido ao aprofundamento da concentracdo e centralizacdo do
capital iniciado no ano 2002. Nesse sentido, argumentam que 0S pre¢os aumentam mais onde
h& maior nivel de concentracdo do capital (inflacdo oligopolista). Por sua vez, Amico (2008)
conclui que, apos a desvalorizacdo de 2002 e a consequente queda dos salarios reais, o periodo
foi caracterizado por uma dindmica interna de conflitos distributivos originados nas aspiracdes
dos trabalhadores em obter maiores salarios reais e nas respostas defensivas dos empresarios
para sustentar sua participacdo na producdo. Por fim, a partir de uma perspectiva marxista,
Astarita (2013) contempla a tese de que as condicGes da inflacdo argentina devem ser buscadas
na quebra da restricdo monetaria que significou o fim da conversibilidade e a desvalorizacdo
desde 2002.

4.3 Regime de Metas de Inflagdo: 2016-2018

Ao assumir a presidéncia em 15 de dezembro de 2015, Mauricio Macri se deparou com
uma situacdo econémica complicada. A economia enfrentou um periodo de estagflacdo a partir
de 2011, com a implementacdo de rigidos controles de capitais em outubro do mesmo ano, o
que restringiu os fluxos de entrada e saida de divisas e criou um mercado paralelo. Além disso,

o deficit fiscal em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) estava proximo de 5,1% em 2015, e
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os contribuintes sofriam com uma carga tributaria excessivamente alta. A taxa de cambio real
continuou a se valorizar desde 2009, enquanto os precos dos servi¢os publicos (como
eletricidade, gas, transporte publico etc.) permaneceram significativamente defasados em
relagdo a inflagéo, praticamente congelados desde 2003. A divida externa também se encontrava
em um estado de quase inadimpléncia devido a uma decisdo desfavoravel do sistemajudiciario
em relacdo aos investidores de titulos, ap6s varias tentativas de reestruturacdo, e a economia
enfrentava escassez de moeda estrangeira.

Toda essa problematica, em um contexto de taxas de inflacdo superiores a 30% ao ano,
levou Macri a adotar medidas como a remocao dos controles de capitais, o que, infelizmente,
resultou em um aumento ainda maior da inflacdo. Além do mais, Macri também optou por
adotar um regime cambial mais flexivel, e 0 governo também demonstrou a intengéo de reduzir
0 déficit fiscal, restabelecendo um sistema coerente de tarifas de servigos publicos. Com o
objetivo de tornar a luta contra a inflagdo um dos pilares fundamentais de seu governo, ele
nomeou o académico Federico Sturzenegger como presidente do Banco Central.

Em 26 de setembro de 2016, 0 Regime de Metas de Inflagéo foi oficializado, marcando
0 inicio das politicas explicitas que entraram em vigor em fevereiro de 2017. O Ministério de
Economia era responsavel por definir as metas, as quais eram anunciadas abertamente pelo
BCRA, que era uma entidade independente®® encarregada de utilizar instrumentos de politica
monetaria para alcancar seu objetivo de controle da inflacédo.

Especificamente, a taxa de juros de curto prazo era utilizada para controlar a inflacao.
A partir de 02 de janeiro de 2017, ataxa LEBAC, que consistia em titulos emitidos pelo Banco
Central com prazo de 35 dias, foi substituida como taxa de juros de referéncia para a conducao
da politica monetéria pelo centro do corredor de operacGes compromissadas em pesos, com
prazo de 7 dias. Utilizando essa taxa de juros, que estava sob seu controle, o Banco Central
buscava influenciar o nivel de precos por meio dos diferentes canais de transmisséo da politica
monetaria.

A estratégia do Banco Central era fazer com que a oferta de dinheiro se ajustasse de
forma enddgena. Para alcancar esse objetivo, estabelecia a taxa de juros de curto prazo como
seu alvo e modificava a oferta de dinheiro conforme necessario para manter a taxa de juros no
nivel desejado. Por exemplo, se houvesse a expectativa de uma reducdo na inflacdo e uma
diminuicdo na demanda por dinheiro por parte dos agentes econdémicos, o Banco Central

reduziria a emissdo de pesos para manter a estabilidade da taxa de juros. Através desse

%0 Segundo Sturzenegger (2009), a independéncia do Banco Central argentino era de fato limitada, uma vez que o
presidente da nacdo tinha a capacidade de remover facilmente o presidente da instituicao.
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mecanismo, buscava-se reduzir as expectativas de inflacdo e, consequentemente, controlar a
prépria inflagdo. Ao manter a estabilidade da taxa de juros e ajustar a oferta monetéria de forma
enddgena, o objetivo era diminuir as expectativas de inflagdo e alcancar uma maior estabilidade
economica (CACHANOVSKY e MAZZA, 2021; STURZENEGGER, 2019). A vantagem de
utilizar esse mecanismo de transmissdo € que as alteracfes na oferta de dinheiro estdo melhor
alinhadas comas mudancas na demanda por dinheiro. No entanto, a desvantagem é que o Banco
Central tem menos controle sobre as variaveis monetarias e, consequentemente, na reducéo da
inflacdo, devido a forma como os choques podem afetar a economia (STURZENEGGER, 2019)

O principal objetivo do BCRA (Banco Central da Republica Argentina) consistia em
assegurar que a adocao oficial do regime de metas de inflacdo fosse capaz de alinhar as
expectativas dos agentes econdmicos com as metas estabelecidas para os proximos anos. A
Tabela 1 apresenta os limites inferiores e superiores do regime de metas de inflacdo argentino,
comparando-os com a inflagdo real do periodo, medida por fontes oficiais. No ano de 2017, o
Banco Central anunciou uma faixa de inflagdo toleravel entre 12% e 17%; entretanto, a taxa de
inflacdo observada ultrapassou o limite superior estabelecido, atingindo 7,8% acima desse
valor. No ano de 2018, a faixa inicialmente estabelecida foi entre 8% e 12%, porém a taxa de
inflacdo real superou significativamente o limite superior, chegando a ser 35,6% maior que dito
limite. No ano de 2018, o regime de metas de inflacdo foi abandonado. Pode observar-se que
a taxa de inflacdo real atingida no ano de 2019 é absurdamente maior a previsdo feita no

momento da construcdo das metas.

Tabela 1 — Metas de inflacdo e taxa de inflacdo efetiva

AN Limites Inferior e Taxa de inflacéo
Superior (%) Real (%0)

2017 12,0a17,0 24,8

2018 8,0a12,0 47,6

2019 3,5a6,5 53,8

Fonte: Elaboracdo propria em base a dados do Ministério de Economia (2018).

Para compreender o motivo do fracasso do regime de metas de inflagcdo argentino, €
importante considerar que a sua eficacia esta intrinsecamente ligada a credibilidade que os

agentes econdmicos atribuem as politicas e a¢des adotadas pelo Banco Central para controlar a
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inflacdo. Dentre as explicagdes frequentemente registradas na literatura académica, destacam-
se as seguintes:

a) Metas ambiciosas com revisdes constantes e percepcdo de falta de
independéncia do Banco Central: Como consequéncia, ndo foram cumpridas por
margens significativas e passaram por varias revisoes, sempre sendo ajustadas para
cima. Em 28 de dezembro de 2017, durante uma coletiva de imprensa, o Presidente
do Banco Central, Federico Sturzenegger, juntamente com o Chefe de Gabinete,
Marcos Pefia, 0 Ministro da Fazenda, Nicolas Dujovne, e 0 Ministro da Economia,
Luis Caputo, anunciaram metas de inflagdo mais elevadas. Esse evento desempenha
um papel crucial na compreensdo do fracasso do regime na Argentina. Em dezembro
de 2017, ataxa anual de inflagdo atingiu 24,8%, superando a meta estabelecida para
aquele ano, que era de 14,5% com uma margem de 2,5%. A maneira como as
autoridades fizeram o anuncio foi amplamente interpretada como uma interferéncia
por parte do poder politico na independéncia do Banco Central, o que teve
consequéncias negativas em sua credibilidade, resultando em um aumento nas
expectativas inflacionarias por parte dos agentes econémicos. Como mencionam
Cachanosky e Mazza (2021), as constantes revisdes para cima das metas reduziram
a credibilidade e geraram um ciclo de expectativas inflacionarias negativas,
resultando em um aumento na inflacdo real. 1sso ocorre porque as expectativas
inflacionarias desempenham um papel crucial no comportamento dos agentes
econbmicos e podem se concretizar, influenciando os indices de inflagcdo
observados.

b) Dessincronizacdo entre o processo deflacionario e o equilibrio fiscal: o
aumento do déficit fiscal combinado com a busca por um crescimento econémico
mais rapido por meio da reducdo das taxas de juros contribuiu para 0 aumento das
expectativas inflacionarias. Os agentes econémicos antecipam que o financiamento
do deficit resultarda em um aumento da oferta de dinheiro e, consequentemente, em
pressdes inflacionarias.

c) PreocupacBes em relacdo as promessas de emissdo futura e suas
consequéncias nas expectativas inflacionarias: as emissbes das Letras do Banco
Central da Republica Argentina (LEBACs) foram realizadas como parte de um
programa projetado para absorver o excesso de liquidez no mercado de pesos e
controlar a inflagdo. Essas emissdes atingiram seu ponto médximo em 2018 e

comegaram a gerar preocupacao, pois representavam uma promessa de emissao
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futura. Isso, por sua vez, implicou uma maior expectativa de inflagdo futura por parte
dos agentes econdmicos.

Apbs o fracasso desse regime, tem surgido uma discussdo relevante na literatura
académica sobre a adequacdo dos pré-requisitos necessarios para a implementacdo bem-
sucedida desse regime, considerando que as condic¢des iniciais de inflacdo na Argentina
divergem das vivenciadas pela maioria dos paises que adotaram tal regime. No entanto, apesar
da escassez de dados empiricos sobre o papel do Regime de Metas de Inflacdo no combate a
inflacdo cronica, a literatura especializada argumenta que periodos com taxas moderadas ou
altas de inflagdo frequentemente levam a adocdo de mecanismos de indexagdo explicita ou
implicita nos contratos, como forma de lidar com a inércia inflacionaria. Essa préatica de
indexacgédo tem o propdsito de ajustar os contratos com base na inflagdo passada, protegendo os
valores nominais em um ambiente inflacionario.

Enguanto a maioria dos paises implementou o regime quando a taxa de inflagédo ja
estava baixa, com o objetivo de manté-la estavel, a Argentina o adotou em um momento de
inflacdo elevada como uma estratégia para combater a inflagdo cronica e alcancar uma taxa
mais baixa e estavel (De GREGORIO, 2019). A Unica excecao é o caso da Turquia, que adotou
0 Regime de Metas de Inflagdo com uma taxa de inflacdo acima de 30% e acabou convergindo
para uma inflacdo de 8% e finalmente terminou abandonando o regime no ano de 2014. No
entanto, segundo a classificacdo de fato dos regimes de politica monetaria proposta por Cobham
(2018), a versdo implementada por esse pais era muito mais flexivel do que a versao estrita
aplicada pela Argentina, tornando-os incomparaveis (COBHAM, 2018).

Em relagdo ao mencionado acima, em um artigo publicado apds o fracasso do regime,
Sturzenegger (2019) justificou a ado¢do de um Regime de Metas de Inflacdo pelo fato de que
implementar uma politica monetaria mainstream, alinhada com as praticas internacionais, seria
"a maneira mais facil de construir credibilidade para o pais” (STURZENEGGER, 2019, p.11).

No entanto, tanto a credibilidade como os resultados macroecondmicos na Argentina
foram substancialmente diferentes dos experimentados por outras economias da regido.
Enguanto a maioria dos paises do continente obteve relativo sucesso na estabilizacdo da inflagdo
por meio da implementacdo das Metas de Inflacdo, a experiéncia argentina foi de curtaduracéo
e fracassou em alcancar o objetivo desejado. Apenas 25 meses ap0s sua implementacdo, o

Regime de Metas de Inflagdo foi formalmente abandonado®! e substituido

31 Conforme mencionado por Libman e Palazzo (2019), as Unicas excegdes antes do fracasso da Argentina foram
a Espanha e a Republica Eslovaca, que adotaram o euro em 1999 e 2008, respectivamente. De acordo com a
classificacdo de facto de Cobham (2018), a Turquia também se tornou uma excecéo em 2014.
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por um esquema de Metas Monetérias, devido a uma crise cambial na qual o proprio regime

ndo foi capaz de conter.
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5 EXPERIENCIA BRASILEIRA
5.1 Periodo 1990 a 1992

Durante os anos 80 e inicio da década de 90, a economia brasileira enfrentou uma
profunda crise econdmica, caracterizada por periodos prolongados de recessdo econdmica e
altas taxas de inflagdo. Nesse periodo, o Banco Central do Brasil (BACEN) era amplamente
reconhecido como uma das instituicdes monetarias com menor autonomia na regido
(CUKIERMAN, WEBB e NEYAPTI, 1992)

Durante o mandato presidencial de Fernando Collor de Mello, que compreendeu o
periodo de 1990 a 1992, foram adotadas medidas politicas, como a abertura da economia e as
privatizagdes®?, com o objetivo de diminuir os gastos publicos e a divida publica e reestruturar
0 parque industrial brasileiro.

O processo de abertura econdémica envolveu a liberalizacdo cambial e comercial. A taxa
de cadmbio deixou de ser controlada e passou a ser flutuante, o que significa que o Banco Central
ndo promovia desvalorizacfes cambiais para aumentar a competitividade da industria no
exterior. Além disso, a liberalizacdo comercial, por meio da reducdo de restricdes e barreiras
comerciais, facilitou o intercdmbio de bens e servigos com outros paises, 0 que resultou no
aumento da competicdo externa.

Para alcancar a estabilizacdo monetaria, foram implementados dois planos: o Plano
Collor 1, lancado em marco de 1990, e posteriormente o Plano Collor 11, de fevereiro de 1991.
Ambos os planos fracassaram em alcancar seu objetivo desinflacionario. O Plano Collor I, o
mais conhecido, adotou medidas fiscais contrativas, congelamento escalonado de precos e
salarios, manteve o cambio flutuante e implementou a polémica medida de blogueio da liquidez
da economia, conhecida como "confisco da poupanca”. Essa medida bloqueava todos o0s
investimentos financeiros acima de 1200 ddlares entre marco de 1990 e setembro de 1991, com
0 objetivo de devolvé-los em 12 parcelas corrigidas monetariamente, visando reduzir a
quantidade de moeda em circulacdo para controlar a inflacdo. Embora a medida tenha
inicialmente conseguido reduzir a inflagdo, o PIB brasileiro registrou uma queda de cerca de
8% no segundo trimestre de 1990. Diante do impacto negativo na economia, 0 governo decidiu
liberar a poupanca confiscada ap6s 45 dias, reconhecendo que o confisco estava afetando

negativamente o consumo e o investimento, agravando a recessao econémica.

32 Por esse motivo, foi lancado em 1990 o Plano de Politica Industrial e de Comércio Exterior (PICE).
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5.2 Plano Real: 1993 — 1999

O Plano Real brasileiro foi extremamente bem-sucedido no combate a inflagdo. Embora
tenha sido lancado em 1° de julho de 1994, seu planejamento e condigcdes prévias para
implementacdo datam de 1993. No que diz respeito a inflacdo, era amplamente aceito entre o0s
economistas brasileiros que ela era predominantemente inercial (SIMONSEN 1970, ARIDA
1985). Essa visdo se baseava na premissa de que a inflacdo atual é determinada pela inflacéo
passada, desconsiderando as expectativas dos agentes em relacdo a inflagdo futura e na auséncia
de choques inflacionarios.

A nogdo de inflagdo inercial originou-se das analises de Mario Henrique Simonsen sobre
0 problema da indexagdo. Em seu livro "Inflagéo: gradualismo x tratamento de choque™ (RIO
DE JANEIRO, APEC, 1970), Simonsen apresentou um modelo intuitivo que abordava a inércia
inflacionéria, utilizando a experiéncia brasileira de combate a inflagdo no periodo de 1964 a
1969 como estudo de caso. Ele destacou que a disseminacao generalizada da correcdo monetaria
foi um dos fatores que retardaram a estabilizacdo de precos. Simonsen argumentou que 0
mecanismo de correcdo monetaria era um obstaculo para alcancar uma verdadeira estabilidade
monetaria. Conforme mencionado por Mauro Boianovsky (2022), o modelo de Simonsen
implicava que, “mesmo que as expectativas inflacionarias chegassem a zero, 0 mecanismo
inercial de retroalimentacdo continuaria em funcionamento devido ao escalonamento salarial
no processo de indexag¢do” (BOIANOVSKY, 2022, p.17).

A implementacdo do Plano Real foi concebida como um programa dividido em trés
etapas. A primeira etapa visava corrigir o desequilibrio fiscal, identificado como uma das
principais causas da inflacdo. Para atingir esse objetivo, foram estabelecidas medidas para
aprimorar as contas fiscais do pais. Nesse sentido, foram criados dois programas: o Plano de
Acdo Imediata (PAI), lancado em maio de 1993, e o Fundo Social de Emergéncia (FSE), em
mar¢o de 1994. A segunda, por sua vez, consistiu na desindexacdo da economia, adotando-se
uma quase-moeda denominada Unidade Real de Valor (URV)?3. Essa medida visava combater
o componente inercial da inflagdo em um contexto de hiperinflacéo e restabelecer a funcao de
unidade de conta da moeda. A URV desempenhava a funcdo de uma "quase-moeda”, sendo
utilizada como unidade de conta e reserva de valor, mas ndo era considerada meio de troca. Era

constantemente reajustada com base em indices de inflacdo, tais como IPC, IPCA e IGP-M, 0s

3 E importante mencionar que a URV nunca existiu fisicamente como moeda, isto €, ndo havia cédulas de URV
em circulagdo. Em vez disso, a URV desempenhava um papel de unidade de conta e reserva de valor, funcionando
como uma referéncia para a conversdo monetaria. Essa abordagem permitiu estabelecer um padréo estavel de valor
durante a transicdo para o Plano Real, ajudando a combater a inflagdo inercial e eliminar distor¢des nos precos
relativos.
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quais eram calculados diariamente e anunciados via relatorios pelo Banco Central para toda a
sociedade, com o objetivo de eliminar as distor¢des nos precos relativos causadas pelas agdes
dos agentes. No dia 1° de marco de 1994, foi estabelecida a taxa de cambio de 1 URV
equivalente a CR$ 647,50, representando a relacdo cambial entre o cruzeiro real e o délar
americano. No entanto, devido ao processo de hiperinflacdo, em 30 de junho de 1994, apenas
4 meses ap0Os sua implementacdo, a taxa de cambio de 1 URV chegou a equivaler a CR$
2.750,00, evidenciando uma significativa desvalorizacdo cambial. Apds a implementacdo do
ajuste fiscal e o processo de desindexagdo em andamento, no dia 1° de junho de 1994, iniciou-
se a terceira etapa do programa, na qual o Real foi introduzido como a nova moeda do Brasil,
estabelecendo uma paridade de 1 para 1 em relacdo ao délar americano. Além disso, todos 0s
precos que eram anteriormente expressos em Cruzeiros Reais foram convertidos para Reais,
levando em consideragéo o valor da URV do dia.

Para garantir o sucesso do Plano Real, foram adotadas uma série de medidas monetarias
e cambiais, destacando-se a implementagdo de um sistema de metas monetarias para controlar
a expansao da base monetaria. Foram estabelecidos limites trimestrais para a expansdo
monetaria em reais. A partir do primeiro trimestre de 1995, esse procedimento foi substituido
por uma programacdo monetaria que incluia projecdes trimestrais para a expansao da base
monetaria, M1 e M4 (o agregado monetario mais amplo). Essas projec6es eram formuladas pelo
Banco Central e submetidas ao Congresso Nacional para avaliacdo, apds a aprovacdo pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). Com o objetivo de reduzir a demanda agregada, foi
necessaria a adocdo de taxas de juros elevadas. Também foram introduzidas mudancas
institucionais no funcionamento do Conselho Monetério Nacional, buscando conceder maior
autonomia ao Banco Central para realizar a politica monetaria. Além disso, a politica de
abertura da economia, que havia sido iniciada no inicio da década de 90, foi mantida e ampliada.
Como resultado das reformas, houve um significativo aumento nos fluxos de capital liquidos,
0 que impulsionou o valor do Real para 84 centavos por Délar até o final de 1994. Essa entrada
de capital contribuiu para o aumento das reservas internacionais, fortalecendo a posicédo
econbmica e financeira do pais no cenario global, gerando como efeito colateral o
encarecimento dos custos dos servicos das dividas interna e externa. (GIAMBIAGI, 2011).

O regime de taxa de cambio adotado ndo era estritamente fixo, mas sim um regime de
cambio fixo ajustavel dentro de bandas cambiais ou uma taxa de cambio fixa "administrada".
Nesse tipo de regime sé&o estabelecidos limites superiores e inferiores para as variagdes da taxa
de cambio, permitindo que ataxa flutue livremente dentro desses limites em torno de uma taxa

de referéncia. Conforme mencionado por Lima, Maka e Mendonga (2015), no inicio do Plano
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Real, a taxa de cdmbio nominal do real em relacdo ao dolar flutuava dentro de um intervalo
definido pelas autoridades monetarias. Isso proporcionava certa margem de manobra ao sistema
de cAmbio e permitia uma adaptacdo gradual da taxa de cdmbio as flutuacGes das condicdes
econbmicas. Embora o real tenha sido introduzido na taxa de 1 para 1 em relacdo ao ddlar
americano, ndo havia um compromisso oficial com nenhuma politica cambial especifica.
Inicialmente, o Banco Central ndo interveio no mercado de cambio e o real se valorizou em
relacdo ao dolar. Foi somente na segunda quinzena de setembro de 1994 que o Banco Central
comegou a intervir no mercado cambial toda vez que a taxa de cambio se aproximava dos limites
das bandas cambiais.

A implementacéo da ancora cambial tinha como objetivo gerar credibilidade aos agentes
econémicos em relacdo a nova moeda. Amann e Baer (2002) mencionam os beneficios da
adocdo de uma ancora cambial. Em primeiro lugar, ela influencia as expectativas dos agentes
econémicos, desencorajando a especulagdo contra a moeda quando respaldada por reservas
estrangeiras. Em segundo lugar, se acompanhada por um regime comercial liberalizado, tende
a controlar os precos internos dos bens comercializaveis, uma vez que a competicao estrangeira
impulsiona os produtores nacionais a aumentarem sua produtividade para sobreviver a
concorréncia das importacdes e manter ou expandir sua posi¢cdo no mercado internacional. Por
ualtimo, devido a necessidade de manter a ancora cambial, as autoridades sentem-se obrigadas
a adotar politicas fiscais e monetarias que sejam bem recebidas nos mercados de cambio.

E importante destacar algumas diferencas significativas entre o Plano Real brasileiro e
o Plano de Conversibilidade argentino. E importante destacar, inicialmente, que o Banco
Central do Brasil ndo garantia a conversibilidade entre o délar americano e o real, nem permitia
a realizacdo de pagamentos em dolares para transacfes na economia local, diferentemente do
gue acontecia na Argentina. Além do mais, a relagcdo entre a base monetaria e 0s movimentos
das reservas internacionais era menos rigida em comparacéo ao caso argentino. Ao contrario da
Argentina, no Brasil ndo havia uma legislacdo que estabelecesse uma relacdo fixa entre as
reservas internacionais e a base monetaria. Isso significava que o Banco Central brasileiro, ao
contrério do que ocorria na Argentina, contava com um certo grau de discricionariedade em sua
politica monetaria, uma vez que a taxa de cambio nominal entre o real e o délar ndo estava
estabelecida por lei.

O processo de abertura cambial, juntamente com o valor apreciado do Real, resultou na
entrada de produtos importados, o que funcionava como um amortecedor para possiveis

pressoes inflacionarias. O sucesso do Plano Real pode ser evidenciado pela efetiva reducéo da
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inflagcéo, pelo crescimento econdémico alcancado, pela insercdo do Brasil na economia global e
pela confianga conquistada dos agentes econdmicos na nova moeda.

Emrelagdo aos fundamentos tedricos do Plano Real, o artigo intitulado Inertial inflation
and monetary reform in Brazil, escrito por Persio Arida e André Lara-Resende em 1985,
desempenhou um papel de extrema importéancia. Este estudo foi originalmente apresentado
durante uma conferéncia internacional sobre inflacdo e indexacdo organizada pelo renomado
economista britanico John Williamson em dezembro de 1984. O artigo abordou os desafios
decorrentes da inflacdo inercial no Brasil e apresentou propostas de solu¢des para uma reforma
monetaria eficiente.

Muitos economistas associados a ortodoxia, como Friedman e Sargent, eram céticos em
relagdo ao possivel sucesso do mencionado plano, considerando-o uma medida “cosmética”
assim como a retencdo do retenmark alemédo (BOIANOVSKY, 2020). No entanto, Williamson
(2004) faz mencdo ao citado artigo de Persio Arida e André Lara-Resende na nota de rodapé
numero 14, enfatizando que o Plano Real foi um exemplo em que o Brasil se "beneficiou™ de

uma abordagem monetaria heterodoxa:

Em particular, concordo que os paises as vezes podem se beneficiar de abordagens
heterodoxas. No Institute for International Economics, realizamos uma conferéncia
em que discutimos as ideias que posteriormente levaram a criacdo do Plano Real.
Nosso objetivo era garantir que, se o Brasil implementasse o plano, ele ndo seria
sabotado pelas politicas ultrapassadas do FMI. Na minha opinido, o Plano Real foi um
dos planos mais brilhantes daqueles considerados heterodoxos pelos quais Rodrik se
entusiasma, e era totalmente especifico para o pais. Sua esséncia nao residia no uso
da taxa de cAmbio como &ncora nominal, que foi um acréscimo infeliz posterior, mas
sim no uso da unidade de indexa¢do como a nova unidade monetéria ap6s uma reforma
monetaria. (WILLIAMSON 2004, p.15).

Por sua vez, Almeida e Bonomo (2002) ressaltam o carater impressionante do sucesso
do Plano Real, levando em consideracéo a baixa credibilidade por parte dos agentes econdémicos
devido as continuas falhas dos planos de estabilizagdo brasileiros prévios®.

Em termos de estabilidade de precos, o Plano Real foi extremamente bem-sucedido. A
taxa de inflacdo apresentou uma queda significativa, saindo de valores de quatro digitos em
1993 para dois digitos em 1994. Essa trajetdria de declinio continuou de forma consistente, com
a taxa de inflacdo sendo reduzida de 14,8% em 1995 para alcancar o indice de apenas 1,7% em
1998. Acrescente-se, ainda, que, em relacdo a atividade econdmica, assegurou um crescimento
positivo do PIB durante o periodo de 1995 a 1998.

34 As duas tentativas prévias de estabilizagdo monetaria na década de 1990 foram os Planos Collor 1 e Collor I,
conhecidos como Plano Collor | e Plano Collor II, respectivamente.
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A literatura mostra que em economias com grande mobilidade de capitais, as taxas de
cambio fixas (ou fixas administradas) sdo vulneraveis a choques externos, e o Brasil ndo foi
exce¢do a essa regra. A crise do Plano Real no Brasil foi resultado de uma série de fatores
interligados. A manutengdo de uma taxa de cambio sobrevalorizada agravou problemas
relacionados ao balanco de pagamentos do pais. Essa sobrevalorizagdo incentivou fortemente a
importacdo de bens e servicos, enquanto desestimulava as exportacdes, revertendo os saldos
comerciais positivos anteriormente observados. Além disso, o Brasil enfrentou mudancas
adversas nas condicGes globais, como a crise asiatica e o default russo. Esses eventos,
combinados com uma taxa de cAmbio apreciada, resultaram na saida de capitais do pais e na
reducdo das reservas internacionais. Para atrair investimentos e aumentar as reservas, foi
realizado um aumento significativo nas taxas de juros entre outubro de 1997 e setembro de
1998, elevando-as de cerca de 18% para aproximadamente 25% ao ano. Essa medida visava
tornar os investimentos mais atraentes e fortalecer as reservas do pais. Entretanto, essa medida
também teve como consequéncia o aumento do déficit fiscal nominal, 0 que gerou novos
desafios para a economia brasileira. Quanto a inflagdo, observou-se um aumento de 1,7% em
1998 para 8,9% em 1999, ano em que ocorreu a saida do regime cambial fixo. Posteriormente,
houve uma reducao para 6% em 2000, seguida por um leve aumento para 7,7% em 2001.

Esses eventos resultaram em uma alteracdo nas condi¢cbes macroeconémicas,
aumentando a incerteza e minando a credibilidade dos agentes econdmicos no regime. Edwards
(2003) ressalta que em economias com regimes de cambio fixo ou com bandas cambiais, como
ocorreu no Brasil, os processos de ajuste diante de choques externos tendem a ser custosos. 1sso
se deve ao fato de que a resposta ideal a um choque negativo requer a implementacdo de
politicas monetarias e fiscais restritivas, com o objetivo de restabelecer o equilibrio externo.
Porém, essas medidas restritivas tém um impacto negativo na atividade econémica, resultando
em uma redugdo na producdo e, consequentemente, no aumento do desemprego.

Apos a saida do regime cambial em janeiro de 1999, varios economistas académicos
adotaram uma postura cética em relacdo aos regimes cambiais intermediarios. Enquanto isso,
as posicdes extremas, como a adocao de um regime super-fixo por meio de uma junta monetaria
ou dolarizacéo, e taxas de cambio flutuantes livres, ganharam popularidade. (EICHENGREEN,
MASSON, SAVASTANO e SHARMA, 1999; SUMMERS, 2000; CALVO, 2001). Calvo
(2001) apresenta uma justificativa tedrica para descartar os regimes cambiais intermediarios.
Ele argumenta que em uma economia com mobilidade de capitais e informagdes imperfeitas,
0s agentes econdmicos podem interpretar erroneamente 0s eventos no mercado global,

resultando em rumores, corridas e péanicos infundados. Para minimizar essa situagdo, €
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necessario adotar uma postura politica transparente e confiavel. Segundo o autor, apenas dois
tipos de regimes satisfazem esse requisito: os regimes puramente fixos, em particular a

dolarizacéo, e os regimes puramente flutuantes.

5.3 Metas de inflacéo

Durante a década de 90, verificou-se um consideravel aumento no nimero de paises em
desenvolvimento que adotaram o regime de metas de inflacdo como parte de suas politicas
monetarias, com o intuito de garantir a estabilidade de precos. Essa escolha se baseou na
constatacdo de que tais paises obtiveram uma reducéo significativa em suas taxas de inflacéo e
alcancaram um desempenho comparavel ao de na¢Ges desenvolvidas (BERNANKE, 1999).

Estabelecer e consolidar a credibilidade como uma instituicdo comprometida com a
preservacdo da estabilidade dos precgos é de extrema importancia, uma vez que isso influencia
as expectativas dos agentes econdmicos, afetando as taxas de juros e cambio e,
consequentemente, o custo associado a reducdo da inflagdo em termos de perda de producao e
emprego (DE MENDONCA, 2007).

Mishkin (2004), por sua vez, argumenta que a adogdo do regime pode levar a uma
melhoria no desempenho econdmico dos paises em desenvolvimento, tendo em vista que a
mudanca no regime de politica monetéaria requer reformas institucionais e econémicas que tém
um impacto positivo na economia. Corbo et al. (2002) realizam uma comparacgéo entre paises
que adotaram o regime de metas de inflacdo e aqueles que ndo o adotaram, e observam que 0s
paises que adotaram o regime apresentam um melhor desempenho diante de choques externos,
além de ajudar a reduzir as taxas de sacrificio e a volatilidade do produto.

No caso do Brasil, o regime de metas de inflacdo foi oficialmente adotado a partir de
1999, conforme estabelecido pelo Decreto n® 3.088, assinado pelo Presidente da Republica em
21 de junho daquele ano. Segundo Fraga (2009), a adocdo desse sistema no pais pode ser
entendida como o resultado de um processo de exclusdo de alternativas, como a volta aos
regimes de cambio fixo ou “administrado”, a criagdo de uma nova currency board, a conducéao
de metas monetarias e a implementacdo de uma politica monetaria sem meta explicita para a
inflag&o.

Desde entdo, a politica econémica brasileira tem se baseado em um regime denominado
"tripé macroecondmico”, o qual é concebido como uma combinacdo de fixacdo de metas de

inflacdo, um sistema de taxa de cambio flutuante e uma politica fiscal s6lida baseada na reducao
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da relacéo entre divida publica e PIB. Seu fundamento é o Novo Consenso Macroecondémico
(NCM) entre os economistas do mainstream, que estabelece que uma taxa de inflagdo baixa e
estavel é condicdo necessaria para o crescimento econémico e, portanto, é o principal e Unico
objetivo da politica monetaria (SAWYER, 2009).

Este NCM é um conjunto de principios fundamentais sobre os quais ha amplo acordo
tanto por economistas académicos quanto pelos Bancos Centrais, que é resultado dos diversos
debates recentes sobre o Keynesianismo, monetarismo, teoria neoclassica do crescimento,
teoria do ciclo econdmico real e expectativas racionais (TAYLOR, 1998, p.2).

Seus principios sdo 0s seguintes: a inflacdo € sempre e em todo lugar um fenémeno
monetario; a estabilidade de precgos traz beneficios significativos; ndo ha trade-off de longo
prazo entre desemprego e inflacdo; as expectativas dos agentes desempenham um papel
fundamental na determinacdo da inflacdo e na transmissdo da politica monetaria para a
macroeconomia; a taxa de juros real deve aumentar com o aumento da inflacdo; a politica
monetaria enfrenta o problema da inconsisténcia temporal; a independéncia do Banco Central
ajuda a melhorar a eficacia da politica monetaria; 0 compromisso com uma ancora nominal
forte é crucial para obter resultados positivos na politica monetaria; as friccbes financeiras
desempenham um papel importante nos ciclos econémicos (MISHKIN, 2011, p.3).

De acordo com perspectiva do NCM, a discricionariedade “limitada” da politica
monetaria desempenha um papel central no controle da inflacdo e as taxas de juros sao ajustadas
para atingir as metas de inflacdo estabelecidas. No entanto, essa abordagem ndo considera a
politica fiscal como um instrumento macroeconémico poderoso. Em vez disso, acredita-se que
a politica monetéaria deve agir primeiro e influenciar a politica fiscal a se alinhar com as metas
estabelecidas (MISHKIN, 2000).

No Regime de Metas de Inflacdo brasileiro, o Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢
0 6rgdo encarregado de estabelecer as metas de inflacdo, as quais sdo propostas pelo ministro
da Fazenda. Por sua vez, o Banco Central é a instituicdo responsavel por implementar as
medidas necessarias para alcancar tais metas, utilizando como principal instrumento de controle
a taxa basica de juros nominal, conhecida como taxa Selic. Dessa forma, o Banco Central adota
medidas em resposta aos desvios da inflacdo em relacdo a meta estabelecida, por meio de ajustes
nessa taxa.

Conforme explicado por Divino (2009), a regra geral consiste em aumentar a taxa de
juros nominal de forma mais do que proporcional a qualquer expectativa de aumento na taxa
de inflagdo acima da meta, como objetivo de elevar ataxa de juros real. Esse mecanismo resulta

na redugdo da demanda agregada e na desaceleracdo da atividade econdmica, levando as
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empresas a reduzirem 0s precos para evitar um excesso de oferta e mitigar as pressoes
inflacionarias na economia.

Um estudo conduzido por De Mendonca (2012), com base na construgdo de indices de
transparéncia que consideram tanto perspectivas forward-looking quanto backward-looking,
observou uma relagdo negativa entre transparéncia e inflagdo na economia brasileira ap6s a
adocdo do regime de metas de inflagcdo. O estudo concluiu que um Banco Central que comunica
suas acOes ao publico de forma transparente permite que 0s agentes antecipem e compreendam
melhor as decisdes tomadas em relacdo a politica monetéaria. Como consequéncia, eles ajustam
suas expectativas e comportamentos de maneira mais adequada, evitando surpresas e reagindo
de forma mais eficiente.

No caso do Brasil, € importante ressaltar que o regime de metas de inflagdo adotado
possui caracteristicas de publicidade e transparéncia: a) o Conselho Monetario Nacional
(CMN), em conjunto com o Banco Central, estabelece a meta de inflacdo a ser perseguida para
0 periodo de um ano, com um anuncio antecipado de dois anos. A meta é expressa em termos
percentuais e tem como referéncia o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA);
b) além da meta central, € estabelecido um intervalo de tolerancia em torno dessa meta. No
Brasil, o Conselho Monetério Nacional (CMN) estabelece um intervalo de tolerancia para cima
ou para baixo em relagdo & meta central®, com base em propostas do Ministro da Fazenda; c)
0 Banco Central do Brasil € responsavel por executar as politicas necessarias para alcancar as
metas estabelecidas; d) considera-se que a meta de inflacdo € cumprida quando a variacao
acumulada da inflagdo (medida pelo indice de precos adotado, no periodo de janeiro a dezembro
de cada ano-calendario) esta dentro do intervalo de tolerancia estabelecido; e) quando a meta
de inflacdo ndo € cumprida, o presidente do BACEN deve divulgar publicamente, por meio de
uma carta aberta® ao Ministro da Fazenda, uma descricdo detalhada das causas do
descumprimento da meta, além de explicitar todas as medidas para garantir o retorno da inflacéo
aos limites estabelecidos e o prazo em que se espera que as medidas tenham efeito; f) o Banco
Central do Brasil deve divulgar, até o ultimo dia de cada trimestre, um relatério de inflacdo
voltado para a sociedade, abordando o desempenho do regime de metas de inflacdo, os
resultados das decisdes de politica monetaria passadas e a avaliacdo prospectiva da inflacéo.

Esse relatorio fornece informacGes essenciais para a compreensdo das decisdes de politica

35 De 1999 a 2003, o intervalo de tolerancia era de 2 pontos percentuais. De 2003 a 2005, foi de 2,5 pontos
percentuais. De 2006 a 2016, foi de 2 pontos percentuais. Desde 0 ano de 2016 até a atualidade, é de 1,5 pontos
percentuais.

3 As cartas abertas estdo disponiveis no site do Banco Central do Brasil: http://www.bcb.gov.br.
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monetéria; g) a divulgacdo das atas do Comité de Politica Monetéria (Copom) permite que o
publico tenha acesso as discussdes e deliberaces ocorridas nas reunides do comité. Essas atas
apresentam as analises e 0s argumentos que embasaram as decisdes de politica monetéria, além
de destacar as opinides divergentes, quando houver.

Aradjo e Aresti (2019) destacam algumas particularidades do regime de metas de
inflacdo brasileiro. Em primeiro lugar, o Brasil se destaca como um dos poucos paises que
adotam um regime de metas de inflagdo com um horizonte de objetivo de inflacdo de apenas
um ano. Essa caracteristica tem uma implicacdo importante em termos de politica monetéria,
pois exige uma resposta imediata do Banco Central do Brasil (BACEN) para mitigar os efeitos
dos choques de oferta e manter a estabilidade dos precos. Além do mais, é importante destacar
que durante o periodo analisado, o Banco Central do Brasil (BACEN) tinha como Unico objetivo
explicito a garantia da estabilidade de precos, enquanto outros objetivos de politica monetaria,
como o crescimento econémico, 0 bem-estar da populacgdo, o baixo desemprego e aestabilidade
financeira, foram colocados em segundo plano. Por fim, destaca-se que no ambitodesse regime,
observa-se uma baixa sensibilidade da inflagdo em relagcdo a taxa de juros, o queimplica na
necessidade de taxas de juros ainda mais elevadas para alcancar os efeitos desejadossobre a
inflacdo. Essa situacdo acarreta consequéncias negativas tanto para a divida quanto paraas taxas
de cambio.

Para compreender a efetividade do regime de metas de inflacdo adotado no Brasil, é
essencial avaliar os resultados em relacdo a meta estabelecida e analisar as razdes pelas quais
ela ndo foi alcangada em anos especificos. Ao analisar os dados, constatamos que 0 sistema
obteve um desempenho sélido ao longo do periodo de 1999 a 2018.

A tabela 2 apresenta as metas de inflacdo propostas, os limites inferiores e superiores
estabelecidos, a taxa de inflacdo real (medida pelo IPCA), a divida publica liquida e a taxa de

crescimento anual da economia brasileira.
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Tabela 2 — Metas de inflagdo, Taxa de inflagdo (IPCA), Selic, Divida Pablica Liquida e Taxa
de crescimento anual para o periodo de 1999 a 2018

Meta Limites Taxa de N(-)rr?w)i(ﬁal D,ivic_ia Publica Taxa de
Ano (%) Inferior e Inflacdo Anual Liquida (em %  Crescimento
Superior (IPCA) (SELIC) do PIB) Anual (%)
1999 8 6.0a10.0 8.94 19.0 455 0.3
2000 6 4.0a8.0 5.97 15.75 48.4 4.3
2001 4 2.0a6.0 7.67 19.0 51.5 1.3
2002 35 15a6.5 12.53 25.0 59.9 3.1
2003 4 15a6.5 9.3 16.5 54.3 1.3
2004 55 35a8 7.6 17.75 50.2 5.7
2005 45 25a75 5.69 18.0 47.9 3.1
2006 45 25a75 3.14 13.25 46.5 4.0
2007 45 25a6.5 4.46 11.25 44.6 6.0
2008 4.5 25a6.5 5.9 13.75 37.6 5.0
2009 45 25a6.5 4.31 8.75 40.9 -0.2
2010 45 25a6.5 5.91 10.75 38.0 7.6
2011 45 25a6.5 6.5 11.0 34.5 3.9
2012 45 25a6.5 5.84 7.25 32.2 1.8
2013 45 25a6.5 591 10.0 30.5 2,7
2014 45 25a6.5 6.41 11.75 32.6 0.1
2015 45 25a6.5 10.67 14,25 35.6 -3.8
2016 45 25a6.5 6.3 13.75 46.2 -3.6
2017 45 3.0a6.0 2.95 9.93 51.6 1.0
2018 45 3.0a6.0 4.05 6.5 53.8 1.4

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados do BACEN.
Observacdo: a meta de inflagdo do ano 2004 foi mudada pelo BACEN de 3,75% para 5,5%.

Pode-se observar que durante essas duas décadas, a meta de inflacdo estabelecida foi
alcancada na maioria dos anos, com apenas cinco excecGes em que a meta planejada ndo foi
atingida. Trés desses cinco anos estdo compreendidos no periodo de 2001 a 2003, enquanto 0s
outros dois anos sdo 2015 e 2017, com taxas de inflacdo de 7,67%, 12,53%, 9,3%, 10,67% e
2,95%, respectivamente.

A literatura justifica o ndo cumprimento das metas no periodo de 2001 a 2003% por meio
de choques domésticos, como a crise energética no Brasil e a crise de confianca associadaas
eleicdes presidenciais de 2002, e choques externos, como a crise argentina e o atentado terrorista

de 11 de setembro nos Estados Unidos. Esses eventos impactaram a economia

37 As razdes para o ndo cumprimento das metas em 2001 e 2002 foram explicadas em cartas abertas do Presidente
do Banco Central do Brasil ao Ministro da Fazenda, disponiveis no site do Banco Central do Brasil:
http://www.bcb.gov.br.
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brasileira, resultando em uma significativa depreciacdo cambial e, consequentemente, afetando
a taxa de inflagdo de forma ascendente.

Dentro da literatura académica, Blanchard (2004) argumenta que a dominancia fiscal
experimentada na economia brasileira nos anos de 2002 e 2003 contribuiu significativamente
para 0 ndo cumprimento da meta de inflacdo desses anos. O autor destaca que o elevado nivel
de endividamento do pais, combinado com uma situacdo de taxas de juros altas, aumentava a
probabilidade de default e, consequentemente, intensificava a fuga de capitais. Esses fatores
resultaram no aumento da inflagdo doméstica, tornando impossivel alcancar a meta
estabelecida. Oreiro e D'Agostini (2018), por sua vez, explicaram 0 ndo cumprimento das metas
principalmente pela reducéo excessiva dessas metas em termos de taxa de inflag&o entre os anos
de 1999 e 2003. As metas passaram de 8% em 1999 para 3,25% em 2003.

Durante o periodo de 2003 a 2010, a economia brasileira registrou um notavel
crescimento com inflagdo controlada, com excecdo do ano de 2009. Esse ano foi marcado por
uma recessao econdmica mundial devido a crise financeira global que teve inicio em 2008 e
afeitou negativamente a demanda global. As politicas econdmicas adotadas pelo Banco Central
do Brasil (BACEN) seguiram diretrizes ortodoxas, como a implementacdo de uma politica
monetaria rigorosa para controlar a inflacdo, o processo de liberalizagéo financeira e o objetivo
de alcancar superavit fiscal primario. Com uma média de crescimento anual do PIB de 4,06%
e uma taxa média de crescimento anual do IPCA de 5,79%, o pais demonstrou um desempenho
econdmico robusto e as metas foram atingidas em todos esses anos.

No ano de 2015 a meta ndo foi atingida - a taxa de inflacdo registrada foi de 10,67%,
acima da meta de 4,5%, considerando o intervalo de toleréncia de 2,00% - emraz&o do aumento
no nivel de precos administrados, como argumentado pelo BACEN. Por outro lado, no ano de
2017 a inflacdo foi menor do que a meta - a taxa de inflacdo registrada foi de 2,95%., acima da
meta de inflacdo, que era de 4,5%, com intervalo de tolerancia de 1,5% - sendo o principal
motivo a deflacdo nos precos dos alimentos.

Uma das criticas mais frequentes ao regime de metas de inflacdo brasileiro, como
apontado por Araujo e Arestis (2019), esta relacionada a persisténcia de altas taxas de juros
nominais e reais em compara¢do com a maioria dos paises da regido ao longo de todo o periodo.
Essa situacdo tem acarretado um aumento nos custos do endividamento governamental e,
consequentemente, tem exercido um impacto negativo nos indicadores de divida publica. Além

disso, também tem elevado o custo do crédito, desencorajando 0s investimentos e prejudicando
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o crescimento econémico. Oreiro e D'Agostini®® (2018), por sua vez, explicam a queda na taxa
de crescimento econdmico brasileiro, especialmente pronunciada a partir de 2011, devido a
sobrevalorizacdo da taxa de cdmbio real e a tendéncia de aumento dos gastos primarios como
porcentagem do PIB. Esses fatores acabaram levando a desindustrializacdo da economia
brasileira e a uma consequente reducdo do crescimento econdmico.

Considerando todo o periodo de adogdo do regime de metas, a taxa média de inflagdo
do periodo de 1999 a 2018 foi de 5,91%, bem abaixo do histérico das décadas anteriores. O
regime apresenta certa variabilidade, com a maior taxa de inflagdo registrada no ano de 2002,
correspondendo a 12,53% e com a menor taxa no ano de 2017, correspondendo a 2,95%. E
importante destacar que 0s maiores centros das metas foram dados nos primeiros anos do
regime, apresentando oscilacdes até o ano de 2005, em que a meta de 4,5% foi fixada,
permanecendo inalterada até o final do periodo analisado.

%8 O artigo de Oreiro e Agostini (2018) pode ser encontrado no livro Dilemas de las politicas cambiarias y
monetarias en América Latina (DAMILL, M., DANCOURT, O., FRENKEL, R., 2018).
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6 CONCLUSAO

Este artigo analisou as principais teorias sobre como conduzir a politica monetéria de
um pais, tomando como exemplo os casos da Argentina e do Brasil nos dltimos 30 anos. As
experiéncias histéricas de ambos os paises demonstram que ndo existe uma politica monetéria
"6tima", na qual o Banco Central seja dotado de uma fung@o de bem-estar social e tome acdes
que alcancem o resultado ideal, como se fosse a instituicdo suprema de decis@o na economia.
Pelo contrario, para avaliar politicas econ6micas, é necessario compreender que elas sdo
altamente dependentes das circunstancias histéricas especificas de cada pais.

Os economistas geralmente categorizam as estruturas de formulagdo de politicas
monetarias em termos de regras ou discricionariedade. Em termos gerais, as regras
proporcionam consisténcia e previsibilidade ao longo do tempo. Por outro lado, a
discricionariedade parece ser mais adequada em situacOes de incerteza, especialmente quando
0 Banco Central precisa atuar como prestamista de ultima instancia, garantindo ndo apenas a
estabilidade de precos, mas também outros objetivos econdmicos relevantes. Cada situacédo
particular deve ser analisada em seu contexto especifico e considerando a néo trivial existéncia
de um trade-off entre credibilidade e flexibilidade.

Se a autoridade monetéaria é independente do processo politico e possui a capacidade de
tomar decisOes discricionarias para alcancar o objetivo de estabilidade de precos, é possivel
obter resultados favoraveis em termos de controle da inflacdo. Por outro lado, quando a
discricionariedade ¢ utilizada com o objetivo de atender a interesses politicos por parte de uma
autoridade monetaria sujeita a influéncias externas, os resultados podem ser insatisfatorios,
especialmente em relacdo ao controle da inflagdo. Isso acontece porque a manipulacédo
discricionaria da politica monetaria, com base em interesses politicos, pode levar a decisdes
subotimas e, consequentemente, comprometer a estabilidade de precos.

No caso especifico da Argentina e do Brasil, a ado¢do de regimes cambiais fixos, como
o0 Plano de Conversibilidade na Argentina, ou de bandas cambiais, como o Plano Real no Brasil,
mostraram-se eficazes no controle da inflacdo. No entanto, essas abordagens também
expuseram as economias a vulnerabilidades diante de perturbacdes externas e resultaram em
crises econbmicas. Em outras palavras, ao abrir mdo de uma politica monetaria independente
ou limita-la, como ocorreu no caso do Plano Real, foram obtidos resultados positivos em termos
de controle da inflagdo, mas ao mesmo tempo aumentou-se consideravelmente a propenséo a
desequilibrios macroecondmicos graves.

Desta forma, a eliminacdo ou reducdo da discricionariedade monetéaria parece trazer

beneficios em relacdo a inflagdo, mas também torna a economia mais suscetivel a situag@es de
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crise. No entanto, uma possivel alternativa para lidar com um processo inflacionario alto seria
adotar um regime cambial fixo por um periodo de tempo limitado e, uma vez que a taxa de
inflacdo diminua consideravelmente, migrar para um regime cambial mais flexivel. Essa
transicdo permitiria conciliar a estabilidade de pregos com a necessidade de flexibilidade diante
de choques exdgenos.

O regime de metas de inflacdo é adotado em muitos paises e envolve a combinagéo de
elementos de regras e discricionariedade. As implementacOes realizadas no Brasil e na
Argentina apresentaram diferengas significativas e ndo sdo comparaveis. No Brasil, o regime
foi implantado em um cenario de inflacdo relativamente baixa, com o objetivo de reduzi-la
ainda mais. O foco principal era manter a estabilidade de precos, buscando limitar o uso da
politica fiscal e conferindo a autoridade monetaria um papel central nesse processo. Por outro
lado, na Argentina, a adocao desse regime ocorreu como uma estratégia de desinflagdo em um
cenario de continuos desequilibrios fiscais e falta de independéncia da autoridade monetaria.

Os resultados obtidos foram completamente diferentes. No Brasil, o regime foi adotado
em 1999 e continua em vigor até hoje, com alta credibilidade e alcancando uma taxa de inflacédo
média de 5,91% no periodo de 1999 a 2018, muito abaixo do histérico das décadas anteriores.
Porém, na Argentina, o regime foi implementado apenas nos anos de 2017 e 2018, com baixa
credibilidade, ndo alcangando as metas estabelecidas por margens significativas e registrando

uma taxa de inflacdo média de 36,2%.
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