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Resumo

O artigo analisa o regime de metas de inflagdo no Brasil a partir da
abordagem de convencdes de desenvolvimento discutida por Erber (2011, 2012),
segundo a qual ha, no pais, uma convencdo especifica que se beneficia de um
regime de altas taxas de juros e cambio baixo. Isto leva a uma formulacao
relativamente rigida do regime de metas de inflagdo no Brasil, determinando seus
altos niveis reais de taxa de juros. A experiéncia do governo Dilma de reducdo da
taxa Selic a o que era no periodo um minimo histérico revela o comprometimento
desta convencdo ao regime de altas taxas de juros, dado que nao havia, no periodo,
motivos técnicos contra a reducao da taxa de juros.
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Abstract

The paper analyzes the inflation targeting regime in Brazil from the
development conventions approach discussed by Erber (2011, 2012), according to
which there is in the country a specific convention that benefits from a high
interest rate and low exchange rate regime. This leads to a relatively strict
formulation of the inflation targeting regime in Brazil, determining its high levels
of real interest rate. The experience of the Dilma government of reduction of the
Selic rate to what was at the time a historic minimum reveals the commitment of
this convention to the high interest rates, as there were no technical reasons
against the reduction of the interest rate in the period.
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1. INTRODUCAO

O objetivo desse texto é discutir o Regime de Metas para Inflagdo (RMI) no
Brasil a partir do enfoque de convengdes de desenvolvimento (ERBER, 2011;
2012)°. Acredita-se que o RMI beneficia uma convengdo partilhada por agentes
que se interessam por uma situa¢do de altas taxas de juros e cambio apreciado.
Ainda que essa convencdo tenha ganhado for¢a décadas antes - as altas taxas de
juros no pais remontam ao periodo de alta inflacio (LOPREATO, 2014) -, pode-se
dizer que o RMI, instituido no Brasil em 1999, coloca o Banco Central do Brasil
como um dos participantes desta convengdo de forma institucionalizada.

Dentre os diferentes tipos de framework passiveis de serem adotados por
um pais que deseja seguir o RMI, o regime adotado no Brasil é considerado
relativamente rigido, o que leva o pais a situacdo de taxa real de juros
persistentemente entre as mais altas do mundo. Ha uma série de criticas
pertinentes a institucionalidade e operacionalidade do regime no Brasil, inclusive
em termos de sua eficiéncia para controlar a inflagdo e garantir o crescimento
econdmico.

Entretanto, ha uma conveng¢do a quem o regime interessa, mesmo que seus
pressupostos tedricos e que sua promessa de que uma inflagdo baixa seria uma
condicdo para o crescimento ndo se sustentem. Trata-se da convencao
institucionalista, a quem interessa uma alta taxa de juros e cambio valorizado
(ERBER, 2011). Um momento especifico na histéria recente da politica monetaria
do Brasil, quando a taxa Selic atingiu um patamar minimo historico até entdo,
revela que o comprometimento desta convencao nao é com o RMI, mas, sim, com
altas taxas de juros.

Assim, fica evidente que a situagdo particular da politica monetaria no
Brasil resulta, em larga medida, de questdes politicas que influenciam qualquer
orgdo publico. Muitas vezes, no debate publico, as analises a respeito da politica
monetaria aparecem como questdes puramente técnicas, mas é importante revelar
os interesses por tras de diagndsticos que se apresentam como neutros.

Esse texto estd organizado em quatro sec¢des, incluindo esta introducao. A

segunda sec¢ao discute o arcabougo teérico do RMI e sua adog¢ao no Brasil, além de

9 Uma convenc¢do, na definicido Erber (2012), é uma representa¢do coletiva que estrutura
comportamentos e expectativas individuais.
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elencar criticas a sua institucionalidade no pais. A terceira se¢do apresenta a
abordagem de Erber (2011, 2012) a respeito de convenc¢des de desenvolvimento e
como estas se relacionam ao RMI. A quarta se¢do analisa o periodo de reducdo da
taxa Selic no governo Dilma a luz da abordagem de convencdes discutida na secao

anterior. Por fim, a quinta secdo apresenta as conclusdes.

2. Regime de Metas para Inflagao

O Regime de Metas para Inflagcdo deriva do Novo Consenso Macroecondémico
(NCM), que surgiu sob forte influéncia do arcabougo Novo Keynesiano, mas é mais
amplo que este ultimo. Essa secdo apresenta os pressupostos tedricos por tras do
RMI e sua estrutura, seguida de uma analise a respeito da estrutura do regime no

Brasil e de possiveis critica a este.
2.1 Pressupostos tedricos

O NCM apresenta duas suposi¢cdes principais: o objetivo primeiro da politica
econémica deve ser a estabilidade de precos e a inflacdo é um fendmeno
monetario, que sé podera ser controlado pela manipulagdo da taxa de juros pelo
banco central (ARESTIS, 2009). Admite-se, assim, que, no longo prazo, as variaveis
reais serdo determinadas apenas pelo lado da oferta, apesar de a taxa de juros
afeta-las no curto prazo. A capacidade da politica monetaria de afetar variaveis
reais deve-se a existéncia de rigidez de pregos no curto prazo, fendmeno explorado
pelos novos-keynesianos.

A defesa de um unico objetivo para a politica monetaria parte do
diagnodstico de que uma taxa de inflagio baixa e estavel pode favorecer o
crescimento econdmico - implicitamente, esta presente a ideia de que a politica
monetaria é neutra no longo prazo (NEVES e OREIRO, 2008). Assim, os valores de
equilibrio das variaveis reais serao independentes do estoque de moeda, que nao
tem nenhuma funcdo no modelo adotado, sendo apenas um residuo (ARESTIS e
SAWYER, 2003). Este ponto revela a aceitacdo da Lei de Say, pois valores de
equilibrio de longo prazo serdo determinados pela oferta (a demanda efetiva ndo
teria papel nessa determinacao). Complementarmente, acredita-se que o nivel de
atividade flutua ao redor da NAIRU, o que elimina o trade-off entre inflacdo e

desemprego no longo prazo. Segundo Neves e Oreiro (2008) esses pontos,
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juntamente com a ideia de que a inflacdo é de demanda, caracterizam o arcabougo
do NCM como parte do mainstream.

Operacionalmente, a esséncia do NCM é a ado¢do de uma ancora
nominal para minimizar os problemas decorrentes dos desequilibrios a que a
economia esta sujeita. Nesse sentido, os ajustes da taxa de juros nominal visam
garantir a trajetdria da taxa de inflacdo para a meta estabelecida previamente,

«

seguindo a ideia de “um instrumento para um objetivo”. A estrutura geral do

regime parte das trés equacgdes apresentadas a seguir (ARESTIS e SAWYER, 2003):

YP =ag+ai¥2, + aE(YE,) — az[Re — Ex(pes)] + 54 (1)
Pr = b1Ytg + bype—1 + b3E;(Pes1) + 52 (2)
Re=(1- C3)[RR* + E (Dev1) + Clytg_1 + c,(Pe—1 — PT)] + 3R 3)

onde b, + b3 = 1,Y9 é o hiato do produto, R ¢ a taxa nominal de juros, , p e
'pr sdo, respectivamente, a taxa de inflacdo e a meta de inflacao, RR* é a taxa real
de juros de equilibrio (consistente com um hiato do produto nulo), E; indica as
expectativas no tempo t e s; representa choques estocasticos. Todos os parametros
sao positivos.

A primeira equacao representa a demanda agregada, em que o hiato do
produto é determinado pelo hiato do produto passado e sua expectativa futura e
pela taxa de juros real. E uma curva semelhante a curva IS, mas as decisées de
gastos sdo vistas como baseadas na otimizagdo intertemporal da fun¢do utilidade.

A segunda equacdo é uma Curva de Phillips, na qual a inflacio é
determinada pelo hiato do produto corrente e taxas de inflagdo passada e
expectativa futura. Admite-se a rigidez de precos, dado o termo defasado do nivel
de precos na curva, mas ha completa flexibilidade de pre¢os no longo prazo. O
termo E;(p;+1) pode indicar a credibilidade do banco central, pois se ha
credibilidade de que a instituicdo é comprometida com a busca ou manutencao de
uma baixa taxa de inflacdo, as expectativas de inflacdo serao baixas, o que auxilia a

reduzir os custos em termos de produto.
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Por fim, a terceira equagdo é uma funcao de reagdo da politica monetaria,
equivalente a uma regra de Taylor, que substitui a antiga curva LM e implica que
“policy’ becomes a systematic adjustment to economic developments rather than an
exogenous process” (ARESTIS e SAWYER, 2003, p.4). A taxa de juros nominal é
determinada pela expectativa de inflacdo, hiato do produto, desvio da inflacdo em
relagio a meta e taxa de juros real de equilibrio. E importante notar que a equacéo
3 nao contém nenhum erro estocastico, indicando que a politica monetaria opera
sem choques aleatdrios.

Arestis (2009) afirma que, pelo fato de a inflacdo ser tida como um
fenOmeno monetario, controlavel apenas pela politica monetaria, eleva-se a
importancia de tal instrumental. Assim, a politica fiscal fica reduzida e sua funcao
passa a ser balancear os gastos do governo e os impostos, controlando o déficit
publico, o que diminui sua importancia como instrumento de politica econémica.
Neste arcabouco, as politicas macroeconémicas, como a politica fiscal, sao
consideradas desestabilizadoras numa economia de mercado (NEVES e OREIRO,
2008). Conforme Lopreato (2013, p. 56), “o uso da politica fiscal envolveria
problemas de ordem politica e incertezas legislativas, custos elevados, aumento da
divida publica e os seus efeitos estarem sujeitos a longos e imprevisiveis atrasos,
acirrando, mais do que estabilizando, o ciclo”19.

Os pressupostos tedricos do RMI sdo questionados por diferentes autores.
Arestis (2009) apresenta alguns questionamentos pertinentes levantados na
literatura critica a respeito do regime, que passam pela ideia de que nem sempre
uma baixa e estavel inflacdo leva a estabilidade macroeconémica ou mesmo a
estabilidade monetariall; ndo ha evidéncias suficientes de que a curva de Phillips
no longo prazo é vertical; tampouco de que a NAIRU nao € afetada pela demanda
agregada e pela politica econdmica; e inexistem evidéncias que comprovem a
ineficiéncia da politica fiscal. Alguns estudos analisados por Arestis evidenciam

que paises que ndo usaram o regime de metas para a inflagio também tiveram

2

10 Como revela o autor, a politica fiscal cabe o papel de alternativa em momentos muito
particulares, como quando se aproxima da armadilha da liquidez (situacdo em que a politica
monetaria é impotente) ou quando hd uma situacdo de baixos juros e declinio econdmico (o
chamado zero lower bound). Entretanto, sdo sempre situa¢des particulares e com duragio limitada.
11 Estabilidade monetaria é estabilidade de precos, de taxa de juros e de spread bancario. O conceito
de estabilidade macroeconémica é mais amplo e abarca ndo sé a estabilidade monetaria, mas
também a estabilidade de outras variaveis macroecondmicas, como emprego e renda.
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sucesso em controlar a inflagdo e as expectativas de inflagdo. Ademais, questiona-
se a suposicdo de que a inflacdo é sempre de demanda (demand-pull) e nao de
custos (cost-push) ou de outros tipos. Arestis também coloca questionamentos em
relacdo a auséncia de preocupacdo do modelo com a estabilidade financeira e o
papel dos bancos (intermediarios fundamentais, dado o canal de transmissdo da
politica monetaria via crédito).

Com base no arcabou¢o novo-classico, o RMI assume que uma maneira de
evitar a inconsisténcia temporal e o viés inflacionario na condu¢ao da politica
monetaria € a instituicdo de um banco central independente. Assim, a estabilidade
dos precos ficaria delegada a um agente independente que deveria colocar em
segundo plano outros objetivos. Modenesi (2005) aponta que a tese da
independéncia do banco central “ganhou status de regra universalmente valida e, a
partir de meados da década de 1990, ela veio a se tornar uma pedra fundamental
da teoria macroecondmica contemporanea” (MODENESI, 2005, p.183).

Segundo Mendonga (2000), a tese da independéncia do banco central parte
de um argumento teorico de existéncia de viés inflacionario nos responsaveis pela
politica monetaria e de um argumento empirico de correlacdo negativa entre o
grau de independéncia do banco central e a inflagdo. Mendong¢a (2000, p.103)

define que independéncia é

“a capacidade do BC em ndo ceder diante das forcas politicas para
monetizar grandes déficits or¢camentarios, isto é, ha a necessidade de
independéncia institucional em relagdo aos poderes Executivo e
Legislativo”.

Para tanto, a instituicdo deve gozar de independéncia de instrumento e
independéncia de meta, ou seja, o banco central deve poder manipular seus
instrumentos de forma a alcancar seus objetivos sem depender de nenhuma outra
autoridade politica e deve ter liberdade para definir os objetivos a serem
alcangados.

A formulacao do regime de metas para a inflagao é diferente entre os paises
que o adotam, mas todos preservam sua esséncia, que seria garantir a
credibilidade do banco central em manter o controle da inflagdo. A escolha entre os
diferentes formatos ira seguir as especificidades do pais em questdo. Ademais,
alguns formatos permitem maior flexibilidade do que outros, o que implica
menores custos de emprego e produto, mas sao formatos que podem prejudicar a
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credibilidade e reputacdo do banco central. Entretanto, Oliveira (2006) pondera
que regimes muito rigidos, que podem dificultar o cumprimento da meta, também
podem afetar a credibilidade do banco central. Oliveira (2006) indica como
caracteristicas principais do regime a definicio do horizonte temporal para
cumprimento da meta (curto ou longo), a existéncia de clausulas de escape
(explicitas ou implicitas), a definicao do indice de inflacao (cheio ou nucleo) e a
amplitude da meta (nula, elevada ou baixa).

Para Bernanke e Mishkin (1997) o regime é mais bem entendido como um
amplo quadro de politica, que permite ao banco central discricionariedade
restringida, no lugar de uma regra rigida no sentido de Friedman. Inclusive, a
maioria dos paises adotou o regime com certa flexibilidade para a meta. A maior
vantagem do regime seria, portanto, permitir uma politica transparente e coerente
e permitir maior comunicagao entre os policy makers e o publico.

Em suma, cabe destacar que a logica do regime de metas para a inflacao
define que a politica monetaria deve visar apenas um objetivo, a taxa de inflagao,
por meio de apenas um instrumento, a taxa de juros. Para garantir o cumprimento
desse objetivo, advoga-se em favor da manutencao da credibilidade e reputacao do

banco central e defende-se a independéncia do banco central.
2.2 Adocao do Regime de Metas para Inflacao no Brasil

O RMI foi introduzido no Brasil, em julho de 1999, ap6s o fim do regime de
ancora cambial. A ado¢do do RMI seguiu uma tendéncia mundial que se definiu a
partir dos anos 1990, quando tal regime, ap6s ser adotado pela Nova Zelandia, foi
adotado por uma série de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Num contexto de fortes desvalorizagdes do real, que pressionavam a
inflacdo, e cendrio externo de elevada aversao aos riscos, o Brasil seguiu a sugestao
dada pelo FMI e adotou o RMI como forma de substituir a ancora cambial por uma
ancora nominal das expectativas dos agentes (FARHI, 2006).

As opcdes de aspectos formais adotados pelo regime no Brasil foram:

i. Indice de inflagio cheio, expresso pelo IPCA (Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo), calculado pelo IBGE;
ii. Meta definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), composto

pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e Presidente do Banco
Central, um ano e meio antes;
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iii. Responsabilidade do cumprimento da meta pelo Banco Central do
Brasil (BCB), via Comité de Politica Monetdaria (Copom), que define a taxa basica de
juros (taxa Selic);

iv. Horizonte de um ano-calendario para que a meta seja atingida;
V. Uso de bandas para a meta;
Vi. Auséncia de clausula de escape (caso a meta ndo seja atingida, o

Presidente do BCB deve enviar uma Carta Aberta ao Ministro da Fazenda
explicando o porqué do ndo cumprimento);
vii.  Transparéncia: atas do Copom e Relatorios Trimestrais de Inflacao.

No caso do Brasil, a fungdo de reagdo do banco central (Regra de

Taylor) também inclui a taxa de cambio, o que permite que o BCB disponha de um

instrumento adicional para perseguir o objetivo de convergéncia da taxa de
inflacao a meta.

Como mencionado por Farhi (2004), outra caracteristica do RMI no Brasil é

que o Copom utiliza uma pesquisa de opinido (Boletim Focus) para identificar as
expectativas dos agentes “racionais”, que sdo insumo para os modelos que definem
a politica monetaria. As instituicoes que enviam suas informag¢des ao Focus sao,

predominantemente, parte do sistema financeiro.
2.3 Criticas ao Regime de Metas para Inflacao no Brasil

Este framework institucional escolhido para o RMI no Brasil pode ser
considerado relativamente rigido. A partir da analise das op¢des de formato para o
regime (OLIVEIRA, 2006), fica evidente que a opg¢do por um horizonte curto,
auséncia de clausula de escape e indice cheio de inflagdo se deu em oposicdo a
alternativas mais flexiveis.

Nesse sentido, Oliveira (2006) aponta que as criticas ao RMI no Brasil
direcionam-se a sua restrita maleabilidade e seus aspectos institucionais. Para
Farhi (2006, p. 169), o RMI no Brasil é “extremamente rigido e despido de
flexibilidade” e para Arestis, Paula e Ferrari (2009, p. 23) “as Autoridades
Monetarias brasileiras aderem religiosamente aos principios tedricos da estrutura
do regime de IT”.

A justificativa para a utilizagdo do indice cheio seria de gerar maior
transparéncia e confianga, uma vez que o nucleo e o indice cheio podem divergir
no curto prazo e é o indice cheio que afeta o poder de compra das familias (BCB,
2012). Entretanto, essa configuragdo estabelece uma situa¢do que for¢ca o BCB a

atuar fortemente, via taxa de juros, mesmo quando o aumento da taxa de inflacao
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ndo se deve a uma pressdo de demanda e, portanto, ndo é uma pressao que possa
ser enderecada pela politica monetarial2. Essa configuracdo faz com que choques
de oferta levem a imediatos aumentos na taxa de juros, enquanto o
comportamento correto seria acomodar o choque ao permitir uma taxa de inflagdo
mais elevada por um periodo, conforme Curado e Oreiro (2005).

Essa situacdo pode ocorrer, por exemplo, em momentos de desvalorizacao
cambial. Nesse sentido, Farhi (2004, 2006) argumenta que a combinac¢do de
regime de cambio flutuante e RMI é inapropriada para o pais, uma vez que as
alteracdes na taxa de cambio passam a constituir um fator determinante na
dinamica da inflacdo. Pela influéncia dos ciclos de liquidez internacional na taxa de
cambio, a volatilidade da taxa de inflagdo em paises em desenvolvimento sera
maior.

A partir disso, ha um pass-through da taxa de cambio aos prec¢os. Ap6s uma
desvalorizacdo cambial percebida como permanente, pode haver pressao sobre os
precos, o que fard com que a taxa de juros seja elevada para lidar com essa pressao
inflacionaria fruto de um choque externo. Segundo a autora, os precos dos bens
comercializaveis e os precos administrados!3 (que compdem 69% do IPCA), sdo

afetados pelos choques externos. Com isso,

“o Banco Central tem que compensar uma eventual alta dos precos
administrados, fazendo com que o segmento livre da economia tenha
aumentos bem inferiores. Essa compensacdo é feita via juros altos,
eventual valorizagdo da taxa de cambio, contencdo da demanda e
contragdo da atividade” (FARHI, 2006, p. 171).

Para Arestis, Paula e Ferrari (2009), o efeito pass-through das variagdes
cambiais para inflagdo é maior nas economias da América Latina do que nos paises
desenvolvidos, devido a um maior grau de abertura econdmica, histérico de
inflagdo alta e baixa credibilidade dos bancos centrais.

Os autores concluem, a partir de consideragdes a respeito de uma série de
particularidades do Brasil e paises da América Latina, que “o regime [de metas de

inflacdo] pode nao funcionar de forma efetiva naqueles paises onde os choques de

2 Por exemplo, Curado e Oreiro (2005) mencionam que, no periodo por eles analisado, os precos
administrados pressionaram o IPCA, ficando acima dos pregos livres. Como o0s precos
administrados ndo sdo precos que podem ser controlados diretamente pela taxa de juros, segue-se
uma situacdo na qual o Copom precisa elevar a taxa de juros fortemente de modo a compensar o
aumento do IPCA via controle de pregos livres.

13 Pregos administrados, por sua natureza, sdo pouco sensiveis a taxa de juros.
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oferta predominam sobre os choques de demanda” (ARESTIS, PAULA e FERRAR],
2009, p. 25).

Outra caracteristica do RMI brasileiro que é passivel de criticas é o
horizonte de tempo muito curto, restrito ao ano-calendario. Apesar de, para o BCB
(2012), o curto horizonte ser importante porque permite uma convergéncia mais
rapida das expectativas, de forma a neutralizar os efeitos inflacionarios advindos
de elevadas expectativas para a inflagdo futura, Farhi (2006) argumenta que esse
curto horizonte exige elevadas taxas de juros para garantir que o0s pregos
convirjam a meta.

Farhi (2004) aponta que a antecedéncia na definicdo da meta de inflacao
(18 meses) é problematica porque acaba respondendo apenas ao desejo de
promover uma constante queda da taxa de inflagdo, sem considerar os choques
exdgenos, que sdo bastante recorrentes. A autora também critica o nivel escolhido
para a meta, uma vez que “[m]etas de inflagio excessivamente apertadas
condicionam uma politica monetdaria excessivamente rigida” (FARHI, 2004, p. 83).

A estrutura de governanca também é criticada por diferentes autores, que
apontam como problemas a composicio do CMN (cujos participantes ndo sao
democraticamente eleitos) e o fato de que esses deveriam escolher uma meta para
inflagdo que expressasse os desejos do pais (CURADO e OREIRO, 2005). Segundo
Erber (2011), ha um problema na separacao entre principal e agente, pois a fixacao
da meta (principal) envolve o agente responsavel por atingi-la (Presidente do
BCB). Ademais, o autor aponta para o fato de que a escolha do centro da meta e
banda de variacdo é uma escolha politica e de que ha discricionariedade na escolha
dos modelos de previsao.

Outro problema apontado € a influéncia que o BCB sofre das expectativas do
mercado financeiro (expressas no Boletim Focus), sem considerar as expectativas
dos agentes com efetivo poder de formacdao de precos. Como as institui¢cdes
financeiras sdo as que obtém ganhos com a alta da taxa de juros, isso pode
introduzir um viés altista nas decisdes do Copom (CURADO e OREIRO, 2005;
FARHI, 2006). Pelo fato de o Copom raramente tomar decisdes que contrariem as
expectativas contidas no Focus, isso revela, para Farhi (2004), certa promiscuidade

entre a autoridade monetaria e as institui¢cdes financeiras.
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Conforme mencionado, o lugar da politica fiscal dentro do arcabouc¢o do
RMI é fortemente criticado. No Brasil, o regime também cria uma realidade na qual
a politica fiscal cabe garantir os recursos para o pagamento dos juros da divida
publica (ERBER, 2011). Essa situacdo, conforme Lopreato (2014), vem sendo
construida desde o Plano Real, quando teve inicio forma explicita a redu¢do do
espaco de atuacao do Estado, e foi intensificada com a Lei de Responsabilidade
Fiscal em 2000.

A efetividade do RMI é questionada por autores como Sicsu (2002), para
quem o fato de os paises desenvolvidos que adotaram o RMI na década de 1990
terem mantido a taxa de inflacdo baixa se deve mais a uma trajetdria anterior
descendente, o que fica evidente pelo fato de que paises que nao adotaram o
regime de metas também terem mantido baixas taxas de inflacdo. Os dados do
BCB!* indicam que, desde da ado¢do do RMI no Brasil em 1999 (ou seja, em 19
anos), a taxa de inflacdo ultrapassou o limite superior em apenas quatro anos
(2001, 2002, 2003 e 2015) e ficou abaixo do limite inferior apenas em 2017,
ficando dentro dos limites nos demais anos. Entretanto, seu valor sé ficou préximo
da meta em trés anos (2000, 2007 e 2009), quando a diferenca entre a inflacdo
meta e efetiva foi menor do que 0,5 pontos percentuais. Assim, é possivel
questionar a efetividade de tal regime em manter a taxa de inflacio na meta nesses
19 anos. Ainda que desempenho nos anos de 2001 e 2002 possam ser tidos como
resultado de choques externos, a taxa de inflagdo média no Brasil continua
ligeiramente elevada, a despeito do pais ter tido uma das maiores taxas de juros
reais do mundo (ARESTIS, PAULA e FERRARI, 2009).

Em relacdo ao argumento de que a estabilidade de pregos por si so
garantiria uma trajetdria de crescimento, também ndo esta claro que o RMI tenha
criado um cendrio que estimulou o crescimento nos anos 1990, pois paises que nao
adotaram o regime tiveram um crescimento semelhante ao de paises que adotaram
o regime (SICSU, 2002). No mesmo sentido, Arestis, Paula e Ferrari (2009)
analisam que, dentre os paises em desenvolvimento que adotaram ou ndo o
regime, todos tiveram taxas de inflagdo menores, mas ndo ha evidéncias de que

houve mais crescimento nos paises que seguiram o RMI. Farhi (2004) credita o

14 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf. Acesso em 31
de Maio de 2018.
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movimento de stop and go observado na economia brasileira até 2004 a rigidez do
RMI brasileiro e a sua incompatibilidade com um regime de taxa de cadmbio
flutuante e com a realidade brasileira.

De fato, a dinamica da economia brasileira desde 1999 nao indica que hj,
necessariamente, uma relagdo positiva entre crescimento e inflacdo baixa, como
defendido pelos adeptos do regime (Tabela 1).

Tabela 1- Taxa de variacao no ano (%)

ANO PIB IPCA
1999 0,47 8.94
2000 4,39 5.97
2001 1,39 7.67
2002 3,05 12.53
2003 1,14 9.30
2004 5,76 7.60
2005 3,20 5.69
2006 3,96 3.14
2007 6,07 4.46
2008 5,09 5.90
2009 -0,13 4.31
2010 7,53 591
2011 3,97 6.50
2012 1,92 5.84
2013 3,00 591
2014 0,50 6.41
2015 -3,55 10.67
2016 -3,46 6.29
2017 0,99 2.95

Fonte: IBGE e IPEADATA. Elaboracio propria.

Arestis, Paula e Ferrari (2009) também avaliam que a rigidez do RMI no
pais deixou a taxa de juros muito elevada, o que prejudicou o crescimento e trouxe

outras consequéncias, como o aumento na divida publica.

3. Convencoes e o0 Regime de Metas para Inflacao
Erber (2012), sob influéncia da Escola Francesa da Regulacao, explica que
uma convenc¢ao oferece aos atores sociais e formadores de politicas publicas uma

visdo a respeito do passado, presente e futuro e uma hierarquia de problemas e
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solugdes para esses. Assim, uma convencao é formada por um conjunto de regras,
de agendas positivas e negativas e uma “teologia” que as sustenta (uma histéria ou
um mito que explique como o presente surgiu pelo passado e como o futuro sera se
as regras forem seguidas).

A visdo que esta subjacente a uma convencao de desenvolvimento?® traduz-
se em politicas publicas que irdo levar adiante uma mudanca estrutural.
Entretanto, podem existir diferentes convencdes de desenvolvimento, que irao se
diferenciar devido a concepc¢do de quais estruturas devem ser modificadas e quais
regras devem ser seguidas para tanto.

Modenesi e Modenesi (2015) explicam que diferentes convencoes de
desenvolvimento se diferenciam por responder diferentemente a dois pontos
fundamentais. O primeiro ponto é em relacdo ao trade-off entre crescimento e
estabilidade de precos (ou emprego e inflacdo), tal como expresso na curva de
Phillips. Ja o segundo ponto diz respeito a eficicia e relevancia atribuida a
intervencao estatal vis-a-vis o livre mercado.

Erber (2012) explica que uma convengdo prevalece em dada sociedade e
periodo devido as condi¢des internacionais e a distribuicao de poder econémico e
politico dentro desta sociedade. Ha diferentes formas de uma convenc¢do de
desenvolvimento se estender a outras institui¢cdes, tais como leis e regulacgdes.
Entre estas institui¢cdes, esta a politica macroeconémica, que sera o meio para
atingir os fins implicitos a essa convencao.

A legitimidade de uma convenc¢do depende justamente de seus resultados.
Nesse sentido, Erber menciona que a convencao neoliberal, que foi dominante
entre os anos 1980 e 2008 (apdés o periodo de dominancia da convenc¢do
desenvolvimentista, entre a Segunda Guerra Mundial e os anos 1970), perdeu
legitimidade quando ficou evidente que o mundo evoluiu de uma maneira bastante
distinta do que fora previsto, de modo que ficou latente que “the story told by the
neoliberal convention was no myth, it was simply a fable” (ERBER, 2012, p. 19, grifo

Nnosso).

> 0 autor define desenvolvimento da seguinte forma: “development is not equivalent to growth. The
former implies structural change, while the latter is simply ‘more of the same’. In technical parlance,
development is a nonergodic process, where agents face ontological uncertainty, which cannot be
eliminated by the search for more information.” (ERBER, 2012, p. 3)
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Esse movimento nos coloca, na visdo do autor, em um periodo em que nao
ha mais uma convengdo de desenvolvimento que seja hegemdnica, ainda que haja
certa diversidade de ideias a este respeito. H4, no entanto, hegemonia de uma
soundness convention, que é focada em estabilidade (conservadorismo) e ndo pode
ser considerada como uma convencao de desenvolvimento (por ndo ter como
objetivo mudanca estrutural). Assim, no contexto pos-crise de 2008, o imperativo é
equilibrio fiscal, inflacdo baixa e taxa de cambio flexivel, dada a crenca de que
inflacdo baixa é uma condi¢do para crescimento sustentavel.

Dado este panorama geral, é mister compreendermos como essa analise de
convengdes pode ser feita para a realidade brasileira e como pode ser conjugada
com a analise a respeito do RMI. Nesse sentido, partiremos da analise de Erber
(2011) arespeito das convencdes vigentes no governo Lulalé.

Para compreender o contexto brasileiro, é mister ter em mente que “in
complex societies there is always a struggle for hegemony between competing
development conventions” (ERBER, 2012, p.3). Assim, no periodo do governo Lula, é
possivel identificar duas convengdes que buscavam hegemonia, nomeadas por
Erber (2011) de “convencdo institucionalista restrita” e “convencao
neodesenvolvimentista”, ainda que também tenham existido outras convencgdes
que buscavam espago no debate nacional.

A convenc¢do neodesenvolvimentista, segundo o autor, parte da teoria
keynesiana e se apoia no mito de uma sociedade cooperativa e inclusiva que, via
um “pacto social”, tem como prioridade a inclusao social (o aumento da renda
familiar dos mais pobres, sob o arcabouco teoérico keynesiano, é tido como um
fator que ira impulsionar o crescimento). Apoiada em pilares que apresentam forte
viés desenvolvimentista, essa convencdo aceita um papel de lideranga por parte do
Estado, de modo que se retoma o protagonismo das empresas estatais e dos
bancos publicos. Nos termos de Modenesi e Modenesi (2015), essa convenc¢ao
prioriza intervencdo estatal e crescimento econémico. Entretanto, é interessante

observar que, ao menos durante o governo Lula, esta convencdo esteve

'® Em grande medida, essas convengdes continuaram presentes no primeiro governo Dilma, ainda
que a tida supremacia da convencdo institucionalista possa ter sido um pouco mais questionada,
como a andlise de Singer (2015) sugere. Para o autor, enquanto Lula evitou confrontos, Dilma optou
por entrar em debates duros.
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subordinada a convengdo institucionalista, aceitando-a mesmo que a
contragostol?.

Noutro polo, priorizando estabilidade de precos e o livre mercado, a
convengdo institucionalista parte da teoria neoclassica, de uma visao de sociedade
competitiva e meritocratica. No campo da politica nacional, tem como defensores o
Ministério da Fazenda e o Banco Central, que defendem medidas em sintonia com
as ideias da teoria que lhes sustenta, focando em garantir o bom funcionamento
dos mercados!® como a principal maneira de garantir maior eficiéncia, na crenca
de que isto garantira maior possibilidade de crescimento - tais medidas incluem a
abertura internacional, como forma de alavancar o desenvolvimento.

A respeito de sua relacdo com a convencdo neodesenvolvimentista, a
convenc¢do institucionalista aceita a focalizagdo nos “pobres”, inclusive por
influéncia de diagnostico do Banco Mundial de que os gastos sociais no Brasil,
apesar de significativos, eram ineficazes porque parte relevante destes era
destinada a “ndo pobres”. O programa Bolsa Familia, segundo Erber (2011)
concretiza essa politica de focalizacgao.

Entretanto, um ponto que é fundamental para a convengao institucionalista
é a estabilidade de precos e a expectativa dos agentes de que essa sera duradoura.
Acredita-se que a inflagdo afeta as transagdes correntes e futuras, tendo impacto na
poupanca e investimento, além de ser uma questdo que afeta mais rigorosamente
0s mais pobres (assim, combater a inflagdo seria uma medida com viés “pro-
equidade”). As crencas sobre como se deve lidar com a inflagdo estdo em linha com
os ideais liberais e seguem o arcabouco tedrico do proprio regime de metas para
inflacao.

Assim, do lado da politica fiscal, a partir da crenca de que o governo tem um
viés inflacionario, sugere-se que maior rigor e austeridade nas contas publicas. Ja
em relacdo a politica monetaria, a crenca é de que se faz necessario ancorar as
expectativas dos agentes privados, o que deve ser feito via metas inflaciondrias,
flexibilidade da taxa de cambio e correta adequacdo da economia as condi¢bes
internacionais. Segundo Erber (2011, p. 40), “a agenda institucionalista acabou por

restringir sua prioridade a estabilizacdo de precos, deixando o Banco Central no

170 governo Lula é marcado, portanto, por um periodo de coexisténcia dessas duas convencdes.
18 Como Erber (2011) menciona, ha importante influéncia da “Nova Economia Institucional” de Douglas North.
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epicentro da politica macroeconomica”. Acredita-se que um nivel reduzido de
inflacdo é uma condi¢do necessaria ao crescimento econoémico.

O regime articula-se, ainda, com a politica cambial e com a politica fiscal. E
funcional para o RMI que o Real se valorize e uma taxa de juros mais elevada, via
diferencial de juros, atrai capital externo e valoriza a moeda nacional. Erber (2011)
menciona que instrumentos de politica cambial, como os swaps cambiais reversos
foram usados nesse sentido. Por outro lado, é mister para o bom funcionamento do
regime, inclusive de modo a garantir credibilidade do mesmo, que a politica fiscal
seja seguida de modo restritivo, de forma a comprimir gastos e, assim, liberar
recursos para o pagamento dos juros da divida. Para Modenesi e Modenesi (2015),
essa configuracdo faz com que o tripé econémico se torne assimétrico, dado o lugar
de destaque ao controle de precos.

De modo complementar, Serrano (2010) aponta que no RMI brasileiro, a
taxa de cambio se tornou o instrumento chave para controle da inflacdo, de forma
distinta do que seria o principal mecanismo de transmissao da politica monetaria:
o efeito da elevacdo da taxa de juros sobre a demanda agregada. Assim, a elevacao
de juros opera de forma a valorizar o cambio, o que tem um impacto positivo sobre
os custos em moeda local. Segundo o autor, haveria um regime de juros altos e
cambio baixo.

No que se refere a convencao institucionalista, portanto, fica evidente que o
RMI ocupa um lugar de destaque, associando-se ao chamado “tripé
macroecondmico”1?. Ainda que se transvista de um regime neutro, pela ideia de
que a estabilidade de precos seria um bem publico, beneficiando a todos, Erber
(2011) aponta que ndo é isso que acontece na realidade e o regime ndo é neutro
em termos distributivos. Conforme Modenesi e Modenesi (2015) argumentam, a
politica de estabilizacdo claramente distingue entre ganhadores e perdedores.

Entre os defensores e beneficiarios de tal convencao estdo o préprio Banco
Central29, que acaba por gozar da reputagao de ser conservador e avesso a inflacdo
(MODENESI e MODENESI, 2015), e o Ministério da Fazenda; mas ha também

importantes setores da sociedade que se beneficiam das politicas que sao

19 Regime de metas para inflacdo, cimbio flexivel e superavit primario.
20 Erber (2011) coloca que, necessariamente, o Banco Central deve ser um membro desta coalizdo
de interesses, uma vez que é a instituicdo que concebe e executa a politica monetaria.
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defendidas por essas duas institui¢des. De um lado, as altas taxas de juros sdo
interessantes para o sistema financeiro, fundos de pensdo, companhias de seguro,
empresas com alta geracdo de caixa e domicilios mais ricos. Por outro lado, o
cambio valorizado é funcional para os importadores de bens e servicos e os que
tém necessidade de remeter recursos para o exterior.

Entre os perdedores, temos o proprio Estado?! (prejudicado pelo tamanho
da conta de juros) e os tomadores privados de crédito (familias ou empresas). Essa
situacdo leva a prejuizos importantes em termos macroecon6micos, uma vez que
restringe a demanda final por bens de consumo, com impactos na cadeia produtiva
e nos investimentos??, e torna o sistema privado de financiamento pouco funcional
para as mudancas estruturais demandadas pelo processo de desenvolvimento
(esse papel é coberto, no contexto do governo Lula, pelos bancos publicos).
Evidentemente, diante de uma opg¢do de aplicacdo de baixo risco e alto retorno
como os titulos publicos, atividades de alto risco como inovagdes sdo
implicitamente desestimuladas.

Assim, Erber conclui que “existe, pois, uma ampla e poderosa constelagdo de
interesses, estruturada ao longo do tempo em torno a combinatério altos juros-
cambio valorizado, que estabeleceu uma convencao de que esses elementos sdo
essenciais para o desenvolvimento do pais” (ERBER, 2011, p. 43). Uma vez que o
Banco Central assume o papel de atender a esses interesses, torna-se possivel
relacionar essa constelacdo de interesses a existéncia duma taxa de juros tao
elevada no pais e dum regime de metas para inflagdo que apresenta uma estrutura
tdo rigida, sem considerar as possibilidades alternativas de um regime mais
flexivel e que ndo onerem tanto o crescimento. E importante compreender que
essa convencao desfruta, inclusive, de importantes instrumentos para consolida-
se: 0 sistema financeiro, financiamento de campanha, relacbes com membros do

congresso e até as relacdes com a midia.

21 Erber (2011, p. 42) aprofunda essa analise e mostra que “[dado] que a tributagdo no Brasil é
notoriamente regressiva, resulta uma maciga transferéncia de renda dos pobres para os ricos”.

22 Os investimentos também sdo prejudicados pelo viés excessivamente de curto prazo que o setor
produtivo apresenta: “[o] curto prazo da politica monetdria e o poder discriciondrio do BACEN
aumentam a incerteza e o alto rendimento, grande liquidez e baixo risco das aplicagdes financeiras
elevam a taxa minima de retorno (hurdle rate) dos investimentos produtivos. Assim, o portfolio de
investimentos produtivos das empresas tende a se concentrar em projetos de curto prazo e baixo
risco” (ERBER, 2011, p. 42).
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4. A convencao institucionalista e a reducao da taxa de juros no Brasil

Se, a partir do discurso técnico dos defensores do RMI, apresentado na
se¢do 2.1, este regime é tido como neutro e como um requisito para o crescimento
econdmico, a andlise de Erber fornece elementos para questionar os porqués da
adocdo e do formato do regime no Brasil. Nas palavras do autor, “um viés
conservador une ainda mais o Banco Central e os interesses privados - o primeiro
quer manter a estabilidade de precos, os segundos o rentdvel status quo,
consolidado ao longo dos anos” (ERBER, 2011, p. 45). Apesar de, a uma primeira
vista, o autor considerar essa conven¢do uma convencao de desenvolvimento,
conclui, ao fim de sua analise que esta é, no maximo, uma convenc¢ao a favor de um
“desenvolvimento restrito”. Entretanto, relembrando sua analise com um enfoque
mais geral (ERBER, 2012), parece mais adequado colocar a convencgao
institucionalista como de mesma natureza da soundness convention, uma vez que
também ndo admite mudangas estruturais - no maximo, a conven¢ao
institucionalista aceitou desmontes estruturais23.

A andlise de Erber se torna bastante robusta a luz da experiéncia do
governo Dilma de baixar a taxa Selic, decisdo tomada pelo BCB e que foi contra as
expectativas do mercado. Diferentes analises indicam que, em agosto de 2011, ndo
havia impedimentos para baixar a taxa de juros no Brasil e, portanto, a decisao do
BCB de passar a realizar os cortes que levaram, em outubro de 2012, a Selic a seu
patamar minimo histérico até entdo teria sido uma decisdo acertada (MODENESI e
MODENESI, 2015; NAKANO, 2011). A reducdo da taxa Selic a levou de 12,5% a.a.
para 7,25% a.a. entre agosto de 2011 e outubro de 2012. Lopreato (2014) afirma
que a questdo do nivel da taxa de juros foi colocada em primeiro plano em funcao
do desejo de elevar o PIB.

Ainda assim, a rea¢do de alguns setores da sociedade foi fortemente contra
a decisao do BCB, revelando todo seu comprometimento a tradi¢ao de juros altos e

de seguir as expectativas do setor financeiro:

23 Como fica evidente pela andlise de Carneiro (2002) a respeito das mudangas estruturais a partir
da abertura comercial e financeira. Nesse sentido, inclusive, Baltar (2015) afirma que a
liberalizacdo ajudou a reduzir a inflagdo, mas ndo trouxe ganhos de competitividade, o que seria
uma das consequéncias a serem obtidas segundo os defensores das mudancas estruturais.
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“[o]s membros do comité, nas justificativas para a decisdo, colocam o
Banco Central (BC) um tanto ardilosamente ao lado da prudéncia, pois se
antecipam ndo apenas aos analistas que acompanham o desenrolar dos
eventos europeus, como a propria crise, deixando a forte impressio de
que os senhores do Copom sabem mais do que o mercado” (FRANCO,
2011).

Conforme Modenesi e Modenesi (2015, p. 155), “the strong reaction against
the ‘unexpected’ cut in the SELIC - particularly by representatives of the financial
market - reveals the role and the power of the stability convention behind (the
conservative) monetary policy in Brazil”. No mesmo sentido, Lopreato (2014, p.
242) afirma que “o elevado tom de criticas ao Banco Central mostrou a dificuldade
de superar o trago marcante (..) de valorizar a riqueza financeira no curto prazo,
sustentada em grande medida nos altos juros pagos pela divida” - este traco
marcante € justamente o que a convencao institucionalista busca manter.

A ata do Copom a época indica que havia uma situacdo confortavel
para a reducdo da taxa Selic basicamente devido a trés razdes principais: cenario
externo deteriorado, maior gap do produto e sinais favoraveis para a inflacao no
Brasil (BCB, 2011). A reducao do crédito, pelas medidas macroprudenciais?4, e a
contencdo de despesas do setor publico também foram considerados como
positivo para o cendrio de inflagdo. Além disso, segundo Modenesi e Modenesi
(2015), medidas para controlar a inflacdo de custos (como payroll tax cuts e cortes
nos prec¢os de energia) também contribuiram para essa decisdo do BCB.

Fica evidente, portanto, que o cendrio analisado pelo Copom em
agosto de 2011 admitia uma reducdo da taxa, mesmo sob a institucionalidade do
RMI. Assim, o que estava sendo abandonado ndo era o RMI em si, mas o
compromisso com uma conven¢do que visava manter os juros em patamar
elevado. Isso motivou algumas analises que, entusiasmadas com o momento, viam
que o BCB havia ficado independente - do sistema financeiro. Entretanto, se isto
foi, ou pode ser, perene, é uma outra questao.

De fato, a reducao da taxa de juros nao foi uma situacao longinqua e

o BCB passou a elevar a meta Selic a partir de abril de 2013. Uma analise para os

24 A utilizacdo de medidas macroprudenciais no periodo também foi objeto de debate, uma vez que
sua utilizacdo em sintonia com o RMI estabelecia uma relagdo nao prevista pelo regime (utilizar
medidas macroprudenciais para conter a inflagdo ndo segue o principio de “um objetivo, um
instrumento”) e estava além do papel comumente destinado a essas medidas (garantir a
estabilidade financeira). Para uma discussdo da utilizagdo de medidas macroprudenciais no Brasil
entre 2008 e 2013, ver Oliveira, Rolim e Blikstad (2016).

70

Revista Pesquisa e Debate | v. 30, n. 2(54) (2018)



Revista
Pesquisa e Debate

motivos disto esta além do escopo deste artigo, mas é pertinente o
questionamento, a partir do discutido nas se¢des anteriores, de qual a influéncia da
conveng¢do institucionalista na dificuldade da economia brasileira em manter

niveis mais baixos de taxas de juros.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A proposta deste artigo foi mostrar as contradi¢cdes préprias do RMI e
levantar possiveis respostas a questdo de porque o Brasil apresenta elevadas taxas
de juros, fruto de um desenho institucional da politica monetaria excessivamente
rigida, sem que isso se mostre inquestionavelmente eficaz para controlar a inflacao
e garantir o crescimento econémico.

A partir da analise de Erber (2011, 2012) e de Modenesi e Modenesi
(2015), fica evidente que esta questdao s6 pode ser enderecada a partir de um
arcabouco de economia politica. Assim, compreender as altas taxas de juros no
Brasil ndo é possivel a partir de uma analise meramente técnica, mas apenas a
partir de uma andlise da coalizdo de interesses que estdo subjacentes as decisdes
de politica nacional e que tem interesse em manter uma elevada taxa de juros e o
Real supervalorizado.

Pode-se falar, portanto, de um segundo tipo de (in)dependéncia do
BCB, que diz respeito as influéncias que sofre do sistema financeiro, em especial.
Relembrando a definicdo de Mendong¢a (2000) do que seria independéncia do
banco central, podemos complementa-la com a ideia de que independéncia
também se refere a capacidade do BC nao ceder diante das forcas do sistema
financeiro para manter uma elevada taxa de juros.

Assim, ainda que o RMI ndo possa ser considerado como unico
responsavel pelas altas taxas de juros no pais, é possivel dizer que o regime
funciona como um mecanismo que mantém este traco marcante da economia
brasileira. A analise deste texto mostra que essa situacao se mantém devido a uma
convenc¢do que tem caracteristicas rentistas e esta habituada a uma situacdo em
que suas aplicacdes podem ser destinadas a titulos de alta liquidez, seguranca e
rentabilidade - do ponto de vista da populacdo que compartilha esta convencao, é
interessante que essa situagdo se mantenha. Em seus discursos, esta convengao

afirma que os juros elevados e o cambio sobrevalorizado, além de uma inflacao
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baixa, sdo condi¢des para o crescimento econdmico. Entretanto, isto nao é, como
explicado ao longo do texto, empiricamente verificado. Ademais, a maxima de que
o RMI é neutro ndo encontra sustentagdo, uma vez que é claro que ha distincdo
entre perdedores e ganhadores.

Assim, sé é possivel entender a politica monetaria no Brasil a partir de um
arcabouco de economia politica. O periodo de redugdo das taxas de juros no
governo Dilma, em que ndo havia empecilhos técnicos para isto, revela o
comprometimento da convencdo institucionalista as altas taxas de juros, a despeito

de questoes técnicas.
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