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Regimes de politica monetaria em economias abertas
Otaviano Canuto’

Resumo

O presente texto aborda os regimes de politica monetaria em economias abertas. No primeiro item,
delineia um modelo Mundell-Fleming com inflagdo em seu estado continuo (steady state), cuja
estrutura sO se torna completa quando se introduzem ancoras nominais, além de regras para a
formulagdo de politicas monetaria e cambial. O item 2, por sua vez, apresenta os regimes de metas
cambiais, metas monetérias e de metas de inflagdo (inflation targeting).

Palavras chave: Mundell-Fleming; Ancora cambial; Ancora monetéria; Inflagio; Metas de inflagzo.

Abstract

The paper approaches monetary policy regimes in open economies. Firstly, a flexible-price Mundell-
Fleming macroeconomic model is outlined, as a means to highlight the role of nominal anchors and of
monetary policy rules. Afterwards, it is presented a short summary of basic features of exchange-rate
targeting, monetary argeting and inflation targeting.

Key words: Mundell-Fleming; Exchange-rate anchor; Monetary anchor; Inflation; Inflation targeting.

Introducédo

Para a abordagem dos regimes de politica monetéria em economias abertas,
0 presente texto delineia, no primeiro item, um modelo bésico de macroeconomia
aberta, do tipo Mundéll-Fleming com pregos flexiveis. Trata-se de um modelo com
inflagdo em seu equilibrio de estado continuo (steady state), cuja estrutura s6 se
torna completa quando € explicitada uma ancora nominal, além de regras para as
paliticas monetéria e cambidl.

O subitem 1.2 completa 0 modelo com uma ancora cambial, caso em que a
inflagdo doméstica termina por gravitar em torno da inflagdo no resto-do-mundo,
enquanto a politica monet&ria doméstica abdica de sua autonomia, com o estoque
de moeda tornando-se endégeno. Por seu turno, o subitem 1.3 fecha o modelo
mediante fixacd exdgena do volume real de meios de pagamento, para tanto
deixando vigorar a livre flutuacdo da taxa nomina de cambio. Neste caso, ganha
autonomia a correlacdo entre ainflagdo e a expansdo monetaria, com ataxa nominal

(1) Professor do Instituto de Economia da UNICA MP. E-mail: ocanuto@eco.unicamp.br.
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de cambio passando a seguir o diferencia entre a inflacdo doméstica e a do resto-
do-mundo.

Os subitens 1.2 e 1.3 também abordam as peculiaridades nos processos de
gjustamento que acompanham programas de estabilizacdo com base em ancoras
cambial ou monetéria, quando ocorre uma inércia inflaciondria, ou sga, quando o
ritmo de mudanga gera de pregos ndo se gusta de modo automatico. Observa-se
inclusve como tais peculiaridades nas trgjetérias da estabilizacdo podem vir a
aterar parémetros do modelo macroecondmico de referéncia, congtituindo-se em
herancas do programa que podem comprometer o proprio resultado da
estabilizagéo.

O item 2 descreve trés regimes (regras para formulago) de politicas quanto
amoeda e a taxa de cambio. Depois de breve resumo sobre as metas cambiais e as
metas monetarias, apresenta-se 0 regime de metas para a inflacdo (inflation-
targeting), passivel de adogdo em economias com baixa inflacdo e de crescente
difusdo na economia mundid — inclusive no Brasil a partir do inicio de 1999.
Buscarse evidenciar como, porque e em que condigdes este Ultimo corresponde a
um regime mais adequado.

De leitura opcional, o apéndice apenas relembra duas propriedades dos
logaritmos que tornam canveniente seu uso em modelos como 0 esbogado no
primeiro item.

1 Um modelo M undell-Fleming com inflagdo®
1.1 O modelo bésico

A economia aqui modelada estd composta por cinco mercados, tratados de
forma agregada: 0 mercado de bens e servicos, 0 mercado monetério; o mercado de
titulos financeiros; 0 mercado de trabalho e o mercado cambial. Ao incorporar este
ultimo — considerando a conta de capitais do balanco de pagamentos e a mobilidade
internaciond de capitais — o0 modedo Munddl-Fleming abre a0 exterior a

(2) O modelo Mundell-Fleming foi construido a partir de trabal hos de Robert Mundell —prémio Nobd de
economia em 1999 — e de Marcus Fleming, nos anos 60, estendendo o tradicional modelo | SLM parao contexto
de economias abertas. Para sua comparagdo com a analise keynesiana de economias abertas —crondogicamente
anterior ao Mundell-Fleming — bem como com as abordagens que se seguiram, vejaGongalves et d. (1998). Aqui
tomaremos como referéncia suas versdes que incluem a flexibilidade de pregos e sal&rios. Para o Mundell-Heming
completo, veja McCallum (1996).
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macroeconomia edtilizada nos moddos ISLM com pregos flexives, ou sga, a
versdo de macroeconomia com of erta e demanda agregadas que serve de referéncia
nos manuais introdutdrios de macroeconomia fechada.

O modelo descrito neste item conterd nove equacBes ou identidades
representando as posicdes de equilibrio nos mercados. Por seu turno, 11 variaveis
enddgenas sdo apontadas, 0 que abre a necessidade de mais duas relagbes para
tornar possivel a determinagcdo de pelo menos uma posicao de equilibrio geral dos
mercados. As ancoras nominais impostas em seguida — sobre a taxa de cdmbio ou o
volume rea de meios de pagamento — fecham o modelo sob formas digtintas.

Cumpre também lembrar que, na hipétese de quatro dos cinco mercados
edarem em equilibrio, 0 5 também estara. Dada a restricdo orcamentéria que
vigora nas decisdes dos agentes, a presenca de iguadade entre compras e vendas
em quatro mercados implica necessariamente que os agentes participantes do 5
mercado também estardo exercendo compras e vendas em iguais magnitudes (a
“Lel de Wdlras'). Quaquer andlise de equilibrio simultdneo em mercados deve
considerar como redundante algum entre eles. Em nosso caso, tomaremos como
redundante a condi¢do de equilibrio no mercado de titulos: os componentes de
oferta e demanda de titulos estardo presentes nos demais mercados, mas o equilibrio
simultaneo destes torna redundantes, para a resolugcdo do modelo, as informactes
contidas no equilibrio daguele mercado.

Numa economia aberta, 0 equilibrio no mercado de bens e servicos
corresponde a convergéncia entre a geracdo de renda no processo produtivo e a
demanda agregada pelo correspondente produto. Tipicamente supde-se algo como o
contido na equacdo 1, naqua Y vale pararendarea agregada do pais, r representa
ataxa rea de juros que influencia os gastos reais com consumo (C) e investimento
(D, G € o montante real de gastos governamentais considerados exogenos eXx
corresponde ao saldo comercial.

Este saldo comercia cresce com a renda rea no resto-do-mundo ( Y*),
exdgena a0 modelo, a qua influencia de modo positivo as exportagdes, enquanto a
renda real doméstica faz crescerem as importagdes. Por seu turno, quando a taxa
red de cambio (Q) definida na equacdo 2 se eleva (cai), desvalorizando-se
(vaorizando-se) a moeda loca em termos reais, o saldo comercia aumenta
(diminui). Supor positivo este sind de X/Q equivale a supor a vigéncia da
condicdo Marshall-Lerner, ou sga, em Ultima insténcia, apds uma desvalorizacéo
cambid, o efeito de diminuicdo do sado decorrente da expansdo domégtica da
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demanda agregada e da deteriorac@o nos termos de troca € mais que compensado
por aumentos na quantidade exportada (Goncalves et a., 1998: 214-18).

Y=CY,n+I(Y,)+ G+X(Q Y*Y) )

com as derivadas TCAY, TI/TY, TX/MQ e 1X/MY* todas positivas e C/r, T11/qr e
XY negativas.

Sendo S, P* e P respectivamente a taxa nominal de cambio (niimero de
unidades monetérias locais para cada unidade de moeda externa), o nivel (exégeno)
de precos de produtos no exterior e o nivel domeéstico de pregos, a taxa real de
cambio eqlivale a
Q=(S."PY)/P @)

A resolucdo da equacdo (1), em termos de Y como a variavel determinada
pelas demais, prové o equilibrio no mercado de bens e servigos:

Y=ArQ, Y* G) (19)

Trata-se da contrapartida da relacéo |S em uma economia aberta. Supondo-
s a vigéncia da condicdo Marshall-Lerner, tem-se TY/fr < 0 e TY/Q > 0.
Aumentos ou quedas exégenas em " Y* e ~G afetam a renda doméstica na mesma
direcdo em que variam.

Para vérios propdsitos, vamos supor que o equilibrio relatado em (1a) pode
ser gproximado — pelo menos em sua vizinhanga — como uma equacdo linear em
termos dos logaritmos das variaveis (veja o gpéndice sobre duas conveniéncias
desse procedimento). Em (1b), tem-sey =InY;g=InQe y* =In" Y*, enquanto r
continua representando a taxa real de juros. Os coeficientes a, € & S80 as
elagticidades da renda em relacdo a taxa rea de cambio e arendareal do resto-do-
mundo (veja apéndice), ab passo que "a é o logaritmo natural da soma dos
componentes auténomos em relacdo arenda e juros presentesem C, |, G e X:

y=a—-a.r+a.q+a. y* (1b)

Por seu turno, a taxa real de cambio também pode ser representada como
em (28, coms=1InS, “p* =In"P* ep=In P. Note também que, se a condi¢cdo de
equilibrio (1b) se mantém ao longo do tempo, com y e r constantes, prevalece a
condicdo (3) — naqual d(.)/dt representa a derivada da variavel no tempo:®

(3) A arbitragem entre os pregos de produtos locais e externos néo garante no modelo a Paridade absoluta
do Poder de Compra ( p = s+ p*, q=0eQ = 1), mastdo somente a Paridade em suaformarelativa, se prevaece o
equilibrio ao longo do tempo. Sobre estes fundamentos da taxa de cambio, veja Gongalves et al. (1998: 207-12).
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q=s+ p*-p (28)
(do/dt) = (ds/dit) + (d"p*/ dt) — (dp/dt) = O €)

Na relagdo entre o mercado de bens e servicos e 0 mercado detrabalho,
vamos supor que a produtividade média do trabalho (L) cresce intertemporalmente
() de modo exdgeno, a taxa g, conforme (4). No modelo, o subscrito (0)
representara sempre os valores de varidveis no momento inicia de equilibrio.

Lo=Li.e ¢! (4)
Implicitamente, os nivels de investimento no mercado de bens e servicos
atuam sobre a capacidade instalada, a0 longo do tempo, dém de seu pape na

formacdo da demanda agregada. O progresso técnico esta aqui determinado
exogenamente.

Para isolar os efeitos das flutuagdes no emprego sobre a inflagéo, objeto da
andlise, suponhamos exdgena a determinacdo de N, o nivel de emprego
(n=1In "N). A equagéo 4a gponta o nivel de Y compativel com o equilibrio no
mercado de trabalho, com “l, = I Loe |="1,+ g.t (vejaapéndice).’

y="n+"lo (48)

A formacéo de precos de bens e servigos, pelas empresas, corresponde a
aplicar uma margem fixa (T > 1) sobre os custos saariais em termos nominais (W),
de modo a cobrir estes e os demais custos, além da obtengdo do lucro. As varidveis
we "t sdo os correspondentes logaritmos:

P=W.T ©)

p=w+ 't (5a)
Voltemo-nos agora para os mercados monetario, cambial e de titulos

financeiros. Antes de tudo, a identidade (6) define a relacdo entre a taxa de juros

real e a taxa nomina de juros (R), com a diferenca correspondendo a taxa de

inflagdo (p © dp/dt):

Rer+p (6)

(4) Observe que arelacéo (4a) é compativel tanto com fungdes de producao do tipo Leontieff (coeficientes
fixos), quanto com fungdes “bem comportadas’, de coeficientes técnicos variaveis. Basta que a relagéo capital-

trabalho se mantenha constante a0 longo do tempo, bem como, no segundo caso, que 0 progresso técnico expresso
em (4) seja*“ neutro” no sentido de Hicks.
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O equilibrio no mercado monetério supde igualdade entre a disponibilidade
loca de meios de pagamento, em termos reais, e sua demanda doméstica. Pode-se
imaginar uma relacdo positiva entre a renda da economia e essa demanda, face as
necessidades transacionais, bem como uma relacdo negativa entre tal demanda por
saldos monetarios reais e a taxa nomina de juros, ja que esta significa o custo de
oportunidade em termos de ganhos de juros com a retencdo de riqueza financeira
sob a forma monetéria. Fagamos também uma aproximagéo log-linear (equacdo 7a)
do equilibrio no mercado monetério (equacdo 7), com M correspondendo a oferta
nomina de moeda e m a seu logaritmo.

M/P= M'(Y,R) com MUY >0 e IMYfr£0 )
m-p="b+b .y -b.R (73)

Nos mercados cambia e de titulos financeiros, a mobilidade internacional
perfeita de capitais impde aiguadade representada em (8) e (8a), onde” R* é adada
taxa nominal de juros no exterior, ~k é um prémio de risco tomado como exdgeno e
h © (ds/dt), com expectativas racionais prevalecendo no equilibrio steady-state, ao
longo do tempo. Em (8a), r* é ataxareal de juros externa € p* corresponde a
inflacdo no resto-do-mundo, ambas exdgenas ao pais em andlise.

Afinal, qualquer diferenca entre os dois lados de (8) ou (8a) tende a suscitar
dedocamentos intensos de capita, dadas as possbilidades de usufruto de
rendimentos via arbitragem entre operacles locais e no exterior. Ha mobilidade
perfeita de capital, mas a presenca de um prémio de risco incorpora a imperfeita
substitutibilidade entre ativos domésticos e do resto-do-mundo.

R="R*+ k+h (8
r£p="r"+ k+p*+h (8a)
Observando-se a condicdo de equilibrio intertemporal expressa em (3),

constata-se a tendéncia a igualagdo de taxas reais de juros, acrescentando-se o
prémio de risco (uma variante da cléssica “ equacéo de Fisher”):

r="r+k (8b)

A equacdo (9) representa o equilibrio no mercado cambial, com variacéo
nula de reservas. Por seu turno, a equacdo (9a) consiste em sua aproximagdo log-
linear. A varidvel’ x € o log do saldo comercid autdnomo (suposto positivo), ¢; é a
dadicidade-renda das importagdes, c; corresponde a edasticidade-renda das
exportacles, ¢, consiste na eagticidade-cambio do saldo comercid e, findmente, V
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€ a contrapartida do saldo comercial, com sinal inverso a este, na conta de capitais.
Suponhamos V>0, ou sgja, a economia é importadora de capitais. v é o logaritmo de
V.

X(Y,Q,;Y*)+V=0 ©)
X=C1.y+C.Q+C. Y +v=0 (9

Dadas as suposices de mobilidade perfeita de capital — com auséncia de
controle de capitais — e de consténcia do prémio de risco, as necessidades de

financiamento doméstico — renovacdo liquida de estoques de dividas e novas
vendas de titulos — dispdem da demanda ilimitada por parte de compradores de
titulos, no pais ou no exterior, a taxa de juros determinada em (8b). Basta supor
algum minimo custo de transagdo cambia para que a venda liquida ce titulos a0
exterior se acomode exatamente aos requisitos do saldo comercial, conforme (9).
De qualquer forma, o equilibrio no mercado de titulos financeiros é nossa equacéo
redundante, j& que a prevaéncia das demais condi¢des de equilibrio garantira a
igual dade entre compras e vendas de titul os financeiros.

As equagdes ou identidades (1b), (23), (3), (4a), (5a), (6), (7a), (8b) e (9a)
configuram um sistema de nove equacBes independentes, com 11 vaiaveis
enddgenas:

variaveisreais.y;r; q; v
variaveis nominais (em nivel): s, p; w, m; R
taxas de variacdo: p; h

Asvariaveisreais podem ser determinadas de anteméo. Independentemente
do resto do sistema, a equacdo (8b) determina ry, enquanto (4a) define y. Com
estas, a equacdo (1b) indica o ¢p. Finmente, v, pode ser obtido em (9).

Para a obtencdo do restante, necessita-se fixar valores para duas entre as
variaveis nominais e as taxas de variagdo. Chama-se de ancora nominal e de
regime monetario-cambial justamente a essa escolha exdgena de variavels nominais
a fixar, bem como de regras de procedimento quanto a0 guste das variaveis
monetérias e cambiais.

Em principio, 0 governo pode tentar fixar quaquer uma das variavels
nominais. A ancora salarial, por exemplo, foi freqlientemente utilizada no Brasil
dos anos 70 e 80, quando havia maior capacidade direta de influéncia do setor
publico na determinacdo de sdaios nominais basicos. Os regimes de politica
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monetéria que abandonaram simples metas monetarias em favor da administracdo
de metas para as taxas de juros nominais congtituem outro exemplo. O regime de
metas de inflagdo focdizaavariave p.

No que segue, completamos 0 modelo com duas formas egtilizadas de
definir as ancor as cambial e monetéria, a saber:

ancora cambial:

S='9 (10a)

h = (dg/dt) = alguma constante™ | ¢ (114
ancora monetéria:

m=m (10b)

p="p ou (dm/dt) = alguma constante " | , (11b)

1.2 Ancora cambial

A éancora cambia envolve a determinacdo e a manutencdo de um certo
patamar para a taxa nomind de cambio ou de sua evolucgéo ao longo do tempo ou,
ainda, faixas de variagdo (bandas cambiais) para aguelataxa. As bandas podem ser
regjustadas periodicamente mas o fato € que a flutuagdo da taxa de cambio no
mercado torna-se constrangida pelas metas, o que implica comprometimento do
governo ou do banco central com a cobertura de excessos de demanda ou de oferta
de moeda estrangeira, mediante uso de suas reservas. As egquactes (10a) e (11a)
completam o modelo, expressando uma ancora cambial e uma regra explicita
adotada pela politica cambia. Para simplificar suponhamos que’™ | ;= 0.

A partir de (3), obtém-se po = " p*, ou sga, no limite, a taxa de inflagdo
doméstica se iguala a taxa de inflagdo no exterior (ou ap* + "l ¢ se esta Ultima
difere de zero). Da mesma forma, conhecendo-se o, S € p*, pode-se extrair p, de
(29). Note que, partindo-se inicidmente de uma situacdo de elevado diferencid
positivo entre a inflagéo local e a do resto-do-mundo, caso a ancora cambial facaa
inflagdo cair a0 patamar de equilibrio antes que a taxa red de cambio eimine
aguma vaorizacdo cambial red, o gustamento do sistema exigird deflagdo
absolutaem p.
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Os salérios nominais também so obrigados a adaptar -se segundo a equacao
(5a). Da mesma forma adaptativa, o volume liquido de ingresso de capitais externos
pode ser inferido do equilibrio no mercado cambia (equacdo 98). Com inflagdo e
taxarea dejuros definidas, aidentidade (6) define ataxanomina de juros.

Finamente, condtata-se que os volumes real e nomina dos meios de
pagamento se tornam completamente enddgenos, a partir daequacdo (7a), dados os
niveis definidos parap, Yo € Ro.” A ancoragem cambial e a correspondente regra de
politica cambia acrescentam mais uma equacdo, uma varidvel endégena adicional
(dm/dt) e uma regra monetara em nosso modelo:

dnvdt=po =" p* (122)

A ancoragem cambial implica abdicar de politicas monetérias ativas. Este é
um resultado classico dos modelos Mundell-Fleming com taxas fixas de cambio.
Sua viahilidade depende, é claro, de dois fatores:

aretencdo de estoques de moeda estrangeira mantidos como reservas do
banco centra vis-a-vis 0s picos na flutuacéo de demanda do mercado cambid; e

a capacidade de esterilizagdo dos impactos monetarios dos picos ha
oferta liquida positiva de divisas.

O que tende a acontecer nesta economia caso a adogdo da ancora cambial
se defronte com alguma inércia inflacionaria, ou sgja, com algum retardo no guste
para baixo da taxa de inflacdo? Antes de tudo, valoriza-se em termos reais a taxa de
cambio (equacdes 3 e 2a), com os correspondentes efeitos de reducdo no sldo
comercia e de aceleracdo no endividamento externo (equagdo 9a). O equilibrio no
mercado de bens e servigos, por seu turno (equacdo 1b), passa a exigir queda na
taxa real de juros ou atransformacdo da equacdo (44), abrindo-se a possibilidade de
y£ n+ "1y, ousga, de desemprego.

A possibilidade da diminuicdo da taxa red de juros pode ser vista ha
equacdo (8d), a qud reflete os resultados da arbitragem entre taxas de juros
nominais, independentemente de prevalecer ou ndo a condicdo efetiva de equilibrio
(8b). Com desvalorizagéo zero, bem como taxa de juros externa e prémio de risco

(5) Vale constatar que cada uma das equagles serviu para a determinacéo de alguma variavel, ndo
restando nenhuma equagéo redundante. Os passos seguintes seriam, evidentemente, examinar os limites de valores
para os parametros que garantem o sentido econdmico dos resultados do model o, bem como examinar as condicdes
de estabilidade no processo de ajustamento ao equilibrio. Para uma abordagem da dinamica de gjustamento aos

steady states com as ancoras monetéria e cambial, em um modelo Mundell-Fleming com pregos flexives, veja
Maka (1997).
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congtantes, pode acomodar-se a taxa local de juros reais. Neste caso, as
necessidades de ingresso bruto de capital e endividamento externo bruto — ou de
gueima de resavas do banco central — passam a ter de cobrir ndo apenas o
decréscimo no sado comercial, como também, na presenca de expectativas
pessimistas quanto a sustentabilidade da politica cambid, a fuga de capitais.

A taxa de juros nomind também desceria (equacdo 6) e o volume real de
meios de pagamento teria de crescer acima da inflagéo resistente (equacéo 7a).

Embora a smplificacdo do modelo ndo permita examinar o papel dos
salérios no processo, pode-se presumir uma eevacdo no poder de compra dos
assalariados, caso 0s regjustes nominais de saléios continuem seguindo a inflagéo
domédtica (conforme depreende-se de 5a), dado que ocorrera reducdo nos precos
relativos dos produtos importados presentes em sua cesta de consumo. Com isto,
intensificam-se as pressdes de queda no saldo comercidl.

Enfim, o grau da defasagem cambia durante a ado¢do da éncora, com
precos ou sal&ios rigidos para baixo, poderd comprometer o proprio processo de
aguste

(1) diante do desequilibrio inicia, a transicdo para o nivel red de equilibrio
na taxa de cambio tende a exigir fortes regjustes dos sa&rios nominais para baixo
e/ou reducdo nas margens de lucro ('t );

(2) o aumento no endividamento externo liquido e a diminui¢do no sado
comercial, provocando aém de tudo uma provavel discrepancia crescente entre a
desvdorizacdo cambid efetiva e aguela tomada como inevitavel pelo mercado,
findam por elevar o prémio de risco do pais ( k ). Neste caso, em seus estagios
posteriores, a ancoragem cambial passa a subsistir apenas com taxas reais de juros
mais atas que aguela do patamar inicid; e

(3) a despeito de, no inicio, maior consumo assdariado, queda na taxa real
de juros doméstica e exercicio de maior poder de compra em divisas (com a
“absorcao” domédtica subindo em relacdo a renda — Gongalves et a., 1998: 216-
18), pode-se ter baixos investimentos durante o correspondente boom na economia,
face a perda de competitividade da producéo local e/ou compressdo de margens de
lucro, bem como auséncia de credibilidade na sustentagcdo da ancora Da mesma
forma, a subida nas taxas reais de juros hos momentos posteriores pode suscitar
processos cumulativos de endividamento loca — publico elou privado — e
subsequientes elevaces no prémio de risco do pais. Programas de estabilizacdo
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cambid que suponham processos de gustamento muito acentuado podem ver-se
frustrados por seus proprios efeitos de “ histerese” neste gjuste.’

1.3 Ancora monetéria

A éancora monetéria corresponde a fechar o modelo com a equacdo (10b) e
uma das versdes de (11b), liberando para flutuacdo a taxa nominal de cambio. Caso
a meta monetéria sgja estabel ecida em termos reais, ou sgja, em niveis de (M/P),, a
taxa de inflacdo € determinada a partir da taxa de juros nominal compativel com o
equilibrio no mercado monet&io (vga-se equactes 6 e 7d). Se, por outro lado, a
regra monetaria assumida é (dm/dt) a umataxafixa | , com m = my como ponto
de partida, sd0 ambos o nivel de pregos p e sua variagdo no tempo que se tornam
endogenos (po = | ). Os resultados sdo idénticos com as duas formas de definicdo
da &ncora monetéria.

Diferentemente do caso da ancora cambial, no tocante a taxa nomina de
cambio tende a smplesmente prevalecer, em equilibrio, a variagdo nomina do
cambio conforme os diferenciais de taxas de inflagdo, ou sgja, a condicdo de
equilibrio (3): h = py — “p*. Constata-se como as demais variaveis hominais
também sdo determinadas de modo enddgeno no modelo: s por 2a; w por 5a; v por
%a

Vejamos se também podem ocorrer efeitos e histerese em programas de
estabilizagcd com base em ancoras moneté&rias, na presenca de forte inércia
inflaciondria. Neste caso, 0 processo de gustamento para baixo na inflacdo é
buscado através de redugdes significativasem’ |

Segundo a equacdo 7a, se harigidez na adaptacdo para baixo de p, ataxa
nomina de juros tende a subir com a redugd na oferta real de meios de
pagamentos. Mantendo-se inerte ainflacdo doméstica, cresce também ataxareal de
juros.

Nainteragéo entre o mercado de bens e servigos e 0 exterior, ao invésde h
seguir seu ritmo anterior dado pelo diferencial de inflagBes doméstica e externa,
pode sofrer uma desvalorizagd nominal acima desse diferencia, ou sga, pode

(6) “Designamos por histerese 0 seguinte fendmeno: se uma economia passa de um estado E1 paraum
estado E2 quando uma variavel v mudado valor v1 parao valor v2, elando retornaaE1 quando v voltade v2 para

v1, por causa de ateracBes sofridas pel o sistema durante a situagdo E2” (Guillochon, 1993: 210). Dito de outro
modo, apés um choque, o estado final de repouso dependera do que ocorre durante a trajetoria de ajuste.
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ocorrer uma desvalorizacdo cambial real. Para tanto pressionaria o equilibrio na
arbitragem de taxas de juros em (8a), ainda que implicando um overshooting da
taxa real de juros segundo a equacdo (8b). Afinal, pode-se supor maior rapidez nos
gjustes dos mercados monetério e financeiro, dada a possibilidade de movimentos
de capital em massa atras da arbitragem, com menor rapidez nos mercados de bens
e servigos (como no modelo classico de overshooting de Dornbusch, 1976).

A subida na taxa real de juros atuaria em direcdo contraria ao efeito
expansivo da desvaorizacdo na taxa real de cambio () sobre o mercado de bens e
sarvigos (1b), podendo também estabelecer-se a pressdo recessivaey £ "n+ " l,em
(49). O sddo comercid tenderia a aumentar, enquanto se reduziria o ingresso de
capital (v) em (9a). Finalmente, por razdes simétricas ao caso cambial, o poder de
compra dos assalariados tende a receber um impacto negativo da desvaorizacdo
real dataxa de cambio, reforgando a tendéncia recessiva do inicio do programa.

N&o haveria portanto o boom do inicio da estabilizacdo @mbial, nem o
endividamento externo. Por outro lado, dependendo da magnitude e da rapidez do
guste pretendido, efeitos de histerese podem se materiadizar a partir do impacto das
taxas de juros sobre os investimentos e sobre a solvéncia dos agentes domésticos
publicos ou privados. Estes impactos poderdo, como no caso anterior, suscitar
desconfianga na salide financeira doméstica e, de novo, elevagdo no prémio de risco
(k) que entra na formagao dataxareal de juros no longo prazo (equacdo 8b). Em
lugar da deterioracdo nas condigBes do balanco de pagamentos, como na ancora
cambial, a possibilidade de erosdo da confianga no programa estaria na precarizacdo
domeéstica da economia.

Para findizar a apresentacdo do modelo Mundell-FHeming com equilibrio
inflaciondrio, cumpre observar que sua resolu¢do em um momento § determina a
trgjetoria intertemporal de suas varidveis endogenas, caso mantenham-se constantes
0s parametros e as variaveis exdgenas. Conhecendo-se os valores em ty, pode-se
obter os correspondentes em qualquer momento t (veja apéndice). Sendo vejamos.

A partir de (4) e de (4a), sabemos que, supondo-se constancia no nivel de
emprego:

()  Y=Yo.e ®ouYo=Y,.e %

Suponhamos estével o crescimento da renda no exterior, de modo a manter
representativo o coeficiente as em (1b), ou sga, "g* = "g/ a. Por conseguinte:

N -'gh.t
*0= Y*t.e g
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Para que, intertemporamente, o volume de meios de pagamento guarde a
proporcionalidade com a renda real e com a taxa nomina de juros, mantendo-se o
equilibrio na equacdo (7a), faz-se necessério que:

(1)  M=M,.e @ P touyMy=M ,.e (9Pt

Dada ainflacdo estavel em p, tem-se:
(y P=Py.eP'ouP,=P,.e "

O volume real de meios de pagamento evoluird conforme (11)/(111), ou sgja
av)y M/P)=(M/P)y.e%ouM/P)o=(M/P),.e™

Segundo a equacdo (3a), a taxa nomina de cambio estarg, no momento t,
em:

(V) S:=S,. e ™ lousgaS,=S,. e P P!

Caso atue uma ancora cambial fixa, tem-se aigual dade de taxas de inflagdo
domégticae externae S, = S,. Naverdade, pode-se observar que, caso coincidam as
taxas de inflacdo buscadas com as &ncoras monetéria e cambial, o equilibrio seria
exatamente 0 mesmo nos dois casos, com a diferenca apenas do objeto de escolha
para politicas exogenamente determinadas.

Finamente, dadas as equacdes (4a) e (5d), ter-se-ia sdl&ios nominais
acompanhando ainflacéo doméstica e o crescimento da renda, conforme:

(V) W =W,.e P 'ouW,=W . e (9P
(VI) (W/P), = (W/P). e %" ou (W/P), = (W/P),.e” 9"
A taxa rea de cmbio e a taxa rea de juros seriam as mesmas todo o

tempo, enquanto o ingresso liquido de capital cresceria conforme a evolugdo do
saldo comercial (equacdo 9a).

No item 2 do trabadho, voltamo-nos para algumas observaces sobre as
experiéncias concretas com regimes de politica monetéria e cambial.

2 Regimes monetarios e cambiais

A adocdo de regras explicitas para a regéncia da politica monetaria e/ou
cambia tem vé&rios argumentos em sua defesa. Antes de tudo, a atuagcdo das
autoridades monet&rias torna-se mais transparente e objeto de prestacéo de
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contas (accountability). Regras e metas permitem a mensuracdo do desempenho
dos responsaveis pelas politicas, dém de tornarem visiveils e cercearem
movimentos discricion&rios de politica. No caso das economias ndo-avancadas, a
implementacdo de regimes de politica monetéria e cambia é também vista como
forma de obtencéo gradua de credibilidade.

2.1 Regimes de metas cambiais

A fixacdo de metas ou ancoras cambiais é o regime monetério e cambial
mais antigo. Ja no século passado, os padrBes-ouro ou prata continham taxas fixas
de cambio entre a moeda local e a correspondente mercadoria. Em principio, o
volume de meios de pagamento em circulagdo deveria guardar uma paridade em
valor com o valor de estoques de mercadorias mantidos como lastro.

Por tabela, a taxa de cambio entre as moedas de dois paises que
compartilhassem o regime de taxas fixas de conversdo em uma mercadoria também
se tornava quase-fixa, flutuando dentro de uma margem (banda) estreita. Os limites
dessa banda (os gold points) eram definidos pelos diferenciais de pregos da
mercadoria, nas moedas locais, a partir dos quais se tornaria lucrativa a arbitragem,
para tanto ocorrendo inclusive o trandado da mercadoria através das fronteiras.

Regimes de cambio fixo entre a moeda loca e alguma moeda externa de
referéncia, mantendo-se a livre conversibilidade, obedecem aos mesmos principios,
apenas diminando a vinculagdo a dguma mercadoria fisica. Em diversos momentos
do século XX, regimes de cambio fixo foram adotados, em diversas circunstancias
(Gongalves et d., 1998).

Nas Ultimas décadas, economias com dta inflagdo e problemas de
credibilidade em sua politica anti-inflacionéria adotaram regimes de metas cambiais
mirando a moeda de alguma outra economia, em geral de grande tamanho e com
baixa inflacdo. Conforme vimos no item anterior, a taxa doméstica de inflagdo neste
caso tende a gravitar em torno dataxa de inflagdo do pais-&ncora. Variantes desses
regimes incluem o currency board (veja abaixo), bandas (faixas) para flutuacdo
cambia arunciadas pelas autoridades monetérias, bem como o crawling peg ou
target (administragdo da flutuacdo da taxa nominal de cémbio para que néo
implique afastamento do diferencial de taxas de inflagdo doméstica e externa e/ou
de agum nivel paraataxarea de cdmbio).
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A ancora cambial oferece a gravitagdo dataxa de inflac&o no exterior. Caso
se trate de ancoras com credibilidade, as expectativas inflacionarias e a inércia
oferecem menor resisténcia para a queda da inflagdo. Trata-se também de regras e
metas c facil compreensdo pelos agentes econdmicos. Por outro lado, perde-se
graus de liberdade quanto as politicas macroeconémicas.

Veamos a forma mais restrita de ancoragem cambial: o currency board.
Diferentemente de outros regimes que combinam conversibilidade cambial e taxas
de cambio rigidas ou administradas, neste a credibilidade do compromisso de
conversibilidade a taxas fixas é buscada com a manutencdo de reservas externas
(divisas, ouro ou outros ativos liquidos) em geral acima do valor correspondente de
moeda local em circulagio.” Caso sgja implantado de forma “pura’ ou “ortodoxa’
(com obediéncia estrita das regras), o currency boardrestringe fortemente, em nivel
doméstico, as fungdes cléssicas do banco central.

O volume de dinheiro local passa a depender automaticamente da
disponibilidade de reservas externas oficiais que sirvam de lastro para a “caixa de
conversao” (outro nome histérico para o regime, iniciadmente criado pela Inglaterra
paraimplantacdo em suas colbnias, no século passado). Diante de variagdes naguela
disponibilidade, restam as dternativas de adequar 0 montante de moeda local em
circulagdo e/ou de mudar no sentido inverso as taxas domésticas de juros, como
forma tentativa de reverter a variagao de reservas.

Por seu turno, o papd de emprestador em dltima instncia cumprido junto
a0 sistema bancario e financeiro loca torna-se limitado, visto que o banco central
fica proibido de variar autonomamente 0s montantes de passivos contra i proprio
em moeda local. Trata-se de uma espécie de delegacéo das fungdes monetarias a0
exterior, visto que a politica monetéria (volume de liquidez, taxas de juras, recursos
para redes de seguranca financeira etc.) passa a depender do montante liquido de
créditos externos privados ou publicos para o pais efou de superavits acumulados na
conta-corrente do balanco de pagamentos.

Isto ocorrerd quer o currency board monopolize a responsabilidade de
retencéo de divisas ou permita a coexisténcia entre a moeda por €e emitida e algum
sSstema de crédito erigido a partir de reservas de divisas dos agentes privados. Por
outro lado, a coexisténcia abre a possibilidade de que, em tese, parte das fugas da
moeda loca venha a ocorrer dentro do préprio sistema bancario doméstico, sem
necessariamente implicar fuga de capital do pais e consequentes crises de liquidez

(7) O contetido abaixo, sobre o currency board, esta desenvolvido em Canuto & Lima (1999).
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dos bancos locais. Neste caso, o currency board perde divisas para os bancos e vé-
se obrigado a destruir moeda local, mas a0 menos ndo diminui o volume tota de
liquidez nos bancos e na economia. O suposto é o de que a fuga ndo se desdobre em
uma crise de confianga no proprio sistema bancério.

A limitacdo aps empréstimos em Ultima instancia, no currency board
“ortodoxo”, ndo é absoluta porque ainda permanece certa margem de manobra no
mangjo das reservas disponives. No entanto, este manegjo sofre circunscrigéo
edtrita

O banco central cldssico tem, como contrapartida da base monetéria —
moeda em poder plblico mais depdsitos dos bancos comerciais no banco central —
gue compde seu passivo, tanto reservas em ativos liquidos estrangeiros quanto
ativos domésticos plblicos e privados. Quando abre empréstimos aos bancos
comerciais para que estes elevem suas reservas, em seu lado passivo, o banco
central acumula, em contrapartida nos ativos, os titulos de crédito correspondentes
e/ou outros colaterais da operacdo. A ndo ser que, a0 mesmo tempo, o banco central
esterilize 0 aumento da base monetaria mediante venda ao publico de outros ativos
detidos em sua carteira, havera impacto de expansdo da moeda em circulacdo todas
as vezes em que redizar aguele empréstimo.

Ora, no currency board “ortodoxo’, a base monet&ia no dinheiro
doméstico tem que manter-se abaixo dos limites ditados pelo estoque de reservas
externas, 0 que tende a impor a esterilizacgo imediata de tais impactos monetarios,
a partir pelo menos de certo ponto. Ha, portanto, margem apenas para redistribuicdo
dos depdsitos dos bancos comerciais junto a0 currency board, entre os proprios
bancos. Além disso, caso hga fuga da moeda loca, essa capacidade de
redistribuicdo de depdsitos banc&rios na moeda local perde sua significancia
guantitativa, independentemente de as reservas externas oficiais perdidas
permanecerem ou hdo no ambito domeéstico.

No baanco do banco centrd, pelos mesmos motivos patrimoniais, torna-se
também limitado o financiamento pulblico pda via monetaria Os titulos
governamentais ndo podem ser carregados nos ativos do banco central — com sua
contrapartida de elevacdo de depdsitos dos bancos comerciais — em montantes que
impliquem colocar em risco a proporciondidade entre oferta monetéria e reservas
externas. Por outro lado, evidentemente a causalidade ndo opera no sentido inverso,
ou sga, para que hgja limitacdo ao financiamento monetério do gasto publico ndo se
supde necessariamente a presenca de um currency board.
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O financiamento de gastos publicos acima da arrecadacdo tributéria e outras
fontes de receitas torna-se estritamente dependente da absor¢éo de titulos pelo
publico local ou no exterior. Por sua vez, os empréstimos em Ultima insténcia aos
bancos locais, em niveis dém do permitido pela redigtribuicdo da base monetéria,
passam a depender de aportes adicionais de recursos externos que viabilizem a
expansdo dos meios de pagamento em moeda local.

No currency board, avigéncia de mecanismos mais duros de “disciplinade
mercado” sobre os bancos — em decorréncia dos limites rigidos a politica moneté&ria
€, por conseguinte, ap exercicio das funcdes de emprestador em Ultima instancia
pelo banco central — induz os bancos a deter maior liquidez em suas carteiras de
ativos. Como consequéncia, reduz-se qualquer disposicdo que hgja quanto a elos
locais de davancagem de investimentos de longo prazo ou de baixa liquidez através
do crédito bancario. Cumpre observar, ndo obstante, que a causalidade também néo
€ bi-univoca no caso, ou sgja, em principio ndo se supde um currency board para
gue as “redes de seguranca financeira’ e o perfil dos portfolios bancarios tenham
tais caracteriticas (Canuto & Lima, 1999).

A adocdo do currency board pretende oferecer — como fontes de
credibilidade e de taxas médias de juros mais proximas daguelas vigentes nas
economias emissoras dos ativos liquidos que Ihe sirvam de lastro — a previsbilidade
do comportamento regido por regras rigidas e a garantia de conversibilidade plena a
taxa cambial fixada. No fundo, é como se fosse parcialmente tomada de empréstimo
a credibilidade moneté&ria do(s) pais(es) emissor(es) do(s) ativo(s) liquido(s) que
srva(m) como lastro. Abdicar da autonomia nas politicas cambia e monet&ria
traria, como contrapartida, menores taxas de risco atribuidas a economia local, no
contexto das finangas globais.

Por um lado, o regime eimina ou reduz fortemente a posshbilidade de
choques monetarios e ciclos de crédito e de inflagdo com origem doméstica. Por
outro, porém, amplia-se a vulnerabilidade do pais em relacéo a choques ou ciclos
reais, domésticos ou provenientes de suas relagbes com o exterior, dado que a taxa
de cambio e a liquidez doméstica deixam de estar disponiveis enquanto variaveis de
guse.

Desde logo, a rigidez do compromisso de conversibilidade a uma paridade
fixa se torna dramética se algum excesso de inflagdo em relagdo a externa levar a

supervalorizago da moeda local, levando-se inclusive em conta que o regime em
gerd é adotado com forte motivacdo anti-inflacionaria. Os possiveis problemas

Texto para Discussdo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 92, dez. 1999. 17



decorrentes do gjustamento incompleto de precos da economia a ancora cambial
foram observados no subitem 1.2.

Além disso, a permanéncia de diferenciais de juros entre empréstimos na
moeda local e na moeda-ancora tende a suscitar dedocamentos do endividamento
domeéstico para a moeda estrangeira, especiamente no caso da livre circulagdo
dupla de moedas. Com o tempo, tornam-se crescentes 0 custo e 0s riscos de uma
saidado currency board para outro regime monetério-cambial.®

Da mesma forma, choques nos termos de troca do pais ou em outras
dimensbes de suas relactes econdmicas externas ndo mais podem ter seus efeitos
domésticos atenuados via gjustes nas taxas de cambio. As flutuagdes ciclicas na
economia mundia transmitem-se diretamente sobre a economia “real” domeéstica,
na auséncia de gjustes cambiais e de taxas de juros que amortecam tais impactos. O
currency board congtitui, no fundo, uma aposta de que ha maior estabilidade nas
relagdes externas da economia do que em sua dinamica doméstica.

Os demais regimes de metas cambiais rigidas ou administradas (bandas,
crawling peg) apresentam restricBes em menor grau sobre a politica monetéria, na
medida em que ndo ha o compromisso de paridade entre volume de moeda local em
circulagdo e as reservas em divisas da “caixa de conversdo”. O caréter regjustavel
das bandas ou do peg confere maior flexibilidade cambia e monetéria. Contudo,
essa mesma flexibilidade e 0 descompromisso quanto a garantia de conversibilidade
total abrem oportunidades paraataques especulativos contraamoeda, ou sgja, para
apostas na insustentabilidade da ancora cambial .’

(8) Em relagéo a adogado voluntaria da moeda do principal pais de referéncia —comona“dolaizacao’ —a
diferencga principal repousa no segniorage que o currency board pode auferir nadiferencaentre osrendimentosdos
ativos liquidos externos de reserva e dos passivos correspondentes a base monetéria na moeda local. Esses ganhos
se dissipam se ha afastamento dos residentes em relagdo a moeda local. Neste caso, abressumadguniva qudra
se 0 currency board ou a economia avanca para a utilizag&o direta da moeda estrangeira.

(9) Krugman (1998) aponta trés “geracdes’ ou estilos de ataques especul ativos. Na primeira situagéo,
“classica’, haum descompasso no pais entre sua expansdo monetaria e as reservas cambiais que apoiam a ancora,
geralmente em decorréncia de déficites publicos. A antecipacao racional da quebra do cdmbio fixo, pelos agentes,
provoca a fuga de capital e o ataque especulativo, levando inevitavelmente a ruptura da ancora. Na segunda
geracado (crise no sistema monetario europeu em 1992/93), tem-se um custo crescente —em tamosde desamprego
ou outro fator — da manuteng&o da éncora, tornando tentador o ataque, dado que aguele custo ndo deixa de criar
certa pré-disposicao a ruptura da ancora por parte do proprio governo. Na terceira gerago (crise asiética recente),
0s atagues sd@o provocados a partir de um excesso de endividamento externo dos agentes locais, conforme a
possibilidade constatada no subitem 1.2 deste texto. Quando ndo hé supervisio financeira adequada e existe alguma
crenca quanto a seguros implicitos oferecidos pelo governo diante de eventuais situagBes de crises financeiras a
ancora cambial tornatentador o super-endividamento no exterior.
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Por Ultimo, cumpre ressaltar que a aposta de represar a dinémica enddgena
doméstica, submetendo-a as relagbes com o exterior através da ancora cambidl,
tende a ser menas atraente no caso das economias grandes e com baixa propor¢do
do comércio exterior no PIB. Afind, mesmo supondo-se regimes comerciais
abertos, importa muito o grau de abertura da economia. Se esse grau € baixo,
dminui a probabilidade de sincronia e convergéncia entre os choques domésticos e
do exterior, bem como das correspondentes politicas macroecondmicas necessarias
diante de tais choques. Além disso, a mudanca cambial exerce maior capacidade de
guste, sem ateracdo inflacionéria, quando a economia é grande e com peso menor
do comércio exterior em seu PIB.

Conforme exposto nos atuais manuais de economia internaciona, em seus
capitulos sobre “ &reas monetérias 6timas’, a simetria de choques e de politicas, bem
como o grau de integragdo econbmica (intensdade do comércio e mobilidade de
bens e de fatores) das economias envolvidas em uma unificagdo monetéaria, so
cruciais para a garantia de que os beneficios superem os custos de se abdicar dos
ajustes monetarios e cambiais nacionais. O mesmo raciocinio se aplica no que tange
a implantacdo de regimes de taxas de cambio rigidas, com tal clculo econbmico
tornando-se desfavorével no caso de economias maiores.

2.2 Regimes de metas monetarias

A adocdo de metas monetarias, como regra explicita de politica, teria em
principio duas vantagens em relacdo a ancoras cambiais.
possibilidade de revisdo e gjustes na politica macroecondmica diante de
choques ou outras questdes domésticas, e

uma unidade de medida de desempenho, para a politica
macroecondmica, mais transparente. Conforme observam Mishkin (1999) e outros,
desequilibrios macroecondmicos podem passar desapercebidos através da aparente
estabilidade da taxa de caGmbio no caso da &ncora cambial.

Além disso, para economias de grande tamanho — assim como para uma

unido monetéaria ou blocos de economias com cambio fixo entre s, em suas relacfes
externas com as demais regifes — a ancora cambial deixa de ser opcéo.

Por outro lado, aquelas vantagens dependem fortemente de duas pré-
condigdes (Mishkin, 1999: 13):
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() que hgja relacdes estaveis e confiavels entre as variaveis objetivos da
politica (inflacdo ou renda nomina) e os instrumentos monetarios sobre os quais
estabelecer metas, e

(ii) que o(s) agregado(s) monetario(s) objeto das metas sgjam efetivamente
controlaveis pelas autoridades monetérias.

Os experimentos com metas monetérias restritas, em economias avancadas
entre os anos 70 e 80, foram em gerd um fracasso. A instabilidade nas relactes
entre os agregados monet&rios e variaveis como taxas de juros, renda nomina e
inflacdo revelou-se acentuada. Além disso, evidenciou-se que, se por um lado os
bancos centrais podem razoavelmente controlar os agregados monetarios mais
restritos (M 1), por outro é muito menor sua capacidade de comandar os agregados
mais amplos (como M2 e M3). A maesbilidade e as inovagdes nos instrumentos
financeiros, a voldtilidade nas posicbes financeiras dos agentes etc., mostram
grande capacidade de subverter as duas pré-condigdes para 0 sucesso das metas
monetérias. Pouco a pouco, as metas monet&rias redtritas foram caindo em
pregtigio.

Mesmo durante a vigéncia oficial de regimes de metas monetérias, nos
Estados Unidos, no Reino Unido e no Canada nos anos 70, as autoridades
monetérias acabavam permitindo over shootings ou under shootings em relacéo as
faixas de variacdo anunciadas para seus agregados monetarios, por longo periodo de
tempo. O pragmatismo impunha metas simultineas para varios agregados,
adiamento ou auséncia de anlncios de metas em periodos regulares, uso de
mecanismos hdo convencionais para trazer os agregados dentro das faixas e muitos
outros (Mishkin, 1999: 14). Segundo as palavras de um ex-presidente do Banco do
Canada “Nao fomos mis quem abandonou os agregados monetarios, mas sm eles
gue nos abandonaram” (ibidem).

Mesmo os casos da Alemanha e da Suica, mencionados freqlentemente
como exemplos de sucesso com regimes de metas monetarias explicitas, estdo longe
de adotar regras rigidas quanto a politica monetéria. Bernanke & Mishkin (1997)
argumentam que aqueles paises est@o mais proximos de uma forma hibrida de
regime de metas de inflagdo do que de um regime ortodoxo de metas monetérias.
Mishkin (1999: 14) cita Otmar Issing, economista-chefe do Bundesbank, como
dizendo: “um dos segredos do sucesso da politica alema quanto ao crescimento da
oferta de moeda foi 0 de... nunca deixar-se limitar pela ortodoxia monetarista no
gue diz respeito aos detalhes mais técnicos’.
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Na prética, depois do breve entusiasmo com as metas monetérias rigidas, a
gestdo monetaria voltou a focalizar as taxas nominais de juros basicas, ao alcance
dos bancos centrais e do Tesouro através dos titulos de divida deste, bem como dos
instrumentos de redesconto e de mercado aberto. Tentando administrar apenas
indiretamente a liquidez, os niveis reais das taxas de juros e a inflacdo, mas
assumindo relativa passividade quanto a magnitude de agregados monetérios e a
sua velocidade vis-a-vis a renda nomindl.

2.3 Regimes de metas de inflagéo (inflation targeting)

O regime de metas de inflagdo muda o foco, deslocando-o dos instrumentos
de politica moneté&ia e cambia em direcdo aos proprios objetivos desta. Assume
portanto a ndo aplicabilidade ou a inconveniéncia da rigidez colocada por metas
explicitas quanto a taxas de cdmbio, agregados monetérios ou taxas de juros.

Com responsabilidades definidas em termos de taxas ou bandas de taxas de
inflacdo — ou de niveis de pregos — 0 manejo dos instrumentos se torna prerrogativa
do arbitrio dos executores das politicas. A transparéncia e a prestacdo de contas,
razbes subjecentes a existéncia de um regime explicito de politica monetéria,
podem em principio ser alcangadas mediante anlincios publicos de metas numéricas
de médio prazo para a inflagd e o comprometimento oficid das autoridades
monetérias com estas. Por centrar diretamente na variavel objetivo, de mais clara
compreensio pelo publico em gerd e pelos poderes executivo, legidativo ou
judici&rio, torna-se mais fécil conciliar 0 monitoramento externo da acdo das
autoridades monetarias com a flexibilidade na conduta destas. Ha maior poder
discricionério dos formuladores e executores de politicas, mas amaior possibilidade
de prestagdo de contas, através dos resultados, constrange tal exercicio de poder.

O regime de metas de inflagdo embute maior grau de liberdade no tocante
as duas instabilidades enfrentadas pelas metas monetérias rigidas, observadas no
subitem anterior. Sem a camisade-forca de regras rigidas quanto aos agregados
monet&rios basicos — cujas relagdes com a inflagdo e outras varidveis
macroecondmicas mudam constantemente e em direcBes nem sempre previsiveis —
ha maior adaptabilidade dos meios no tocante aos fins. Como a ancora monetaria —
e diferentemente da ancora cambia — pode incorporar consideracdes domésticas
guanto a adaptacdo a choques e outras mudancas de cend&rios. Ao mesmo tempo,
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ndo fica sujeita aos problemas e choques na velocidade de circulagcdo monetéria e
financeira

Tomando-se como referéncia o modelo Mundell-Fleming smples do item
anterior, usado para ilustrar os papéis esperados para as ancoras cambia e
monetaria, € como se 0 regime de metas de inflagdo incorporasse a possibilidade de
freqlientes choques inesperados sobre varios dos parémetros, sem atribuir todo o
poder de gjuste a eficacia de uma Unica variavel nominal.

Suponhamos, por exemplo, que a economia apresente uma faixa de niveis
medianos de taxas de juros e de crescimento do PIB ao longo da qual ndo haa
muita diferenca entre as correspondentes taxas de inflacdo, faixa essa dificil de ser
conhecida de antemdo. Ora, utilizando-se a inflagdo como termdmetro e sinal do
extremo superior dessa faixa, pode-se tentativamente exploréla até a proximidade
deta limite. A rigidez de regras monetérias pode, ao contréario, levar ao desperdicio
de tais oportunidades de crescimento sem conflito com a prioridade em termos de
inflagdo.

Por combinar flexibilidade, transparéncia e prestacéo de contas, os regimes
de metas de inflagdo tém se difundido nos anos 90. N&o apenas entre economias
avancadas, como entre economias emergentes que passaram com éxito por
programas de estabilizagdo anti-inflacionaria. No Brasil, foi adotado apds o regime
de ancora (banda) cambia que operou durante o Plano Real.

Trés sdo as principais dificuldades enfrentadas na implementacéo e
execucdo do do regime (Hall & Mankiw, 1994) (Cecchetti, 1998) (Mishkin, 1999):

(1) Os gestores da politica cambial e monetéaria se defrontam com a
possibilidade de amplos erros de previsdo quanto ainflacéo. Afinal, se mesmo as
metas quanto a instrumentos cambiais e monetérias, objeto tentativo de controle
direto das autoridades monetérias, estéo sujeitas a incerteza, pode-se imaginar ainda
maior margem de erro no tocante a inflacdo, diante de choques de demanda ou
oferta.

Torna-se aconsdlhavel, portanto, que bandas mais largas, com seu ponto de
inflagdo média acima de zero, sgjam adotadas de inicio, particularmente no caso de
economias em que a estabilizacdo ainda ndo esteja plenamente firmada. De
qualquer modo, o erro de previsdo quanto as metas de inflacdo tende a trazer
menores problemas do que 0 apego a regras rigidas quando estas se revelam
inadequadas. A flexibilidade, permitindo continua reviséo e adaptagc@o da politica, €
justamente o atributo considerado atrativo do regime.
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Em geral, os indices de preco usados como referéncia para as metas
excluem — ou incorporam apenas moderadamente — os efeitos de choques de of erta.
Com tal “expurgo”’, a pretensdo é focalizar 0 “nicleo duro” da inflagdo Core
inflation), retirando o desvio de choques temporérios e reversiveis.

(2) As longas defasagens no curso completo dos efeitos da politica
monetéaria constituem também outra dificuldace. Por outro lado, o problema
também se coloca no caso das metas monetarias. No caso das metas cambiais, por
sua vez, perde-se os sinais que o mercado cambid e ataxa de cdmbio podem emitir,
guanto a adequacdo dos instrumentos monetarios.

Na prética, a gestéo dentro dos regimes de metas de inflagdo da-se através
do mangjo das taxas nominais de juros basicas, em combinagdo com eventuais
intervencdes no mercado cambia, sem compromisso com metas monet&rias ou
cambiais explicitas. A evidéncia parece apontar para relacfes ainda instéveis entre,
de um lado, taxas de juros e, de outro, taxas de inflagdo ou renda nominal. Contudo,
a incerteza é ainda maior no caso da politica com base em agregados monetarios
(Cecchetti, 1998).

(3) O foco unilateral na estabilidade da inflagdo pode implicar excesso de
volatilidade nas flutuagbes do produto. Cecchetti (1998), por exemplo, estima um
trade-off crescente entre as variancias da inflagdo e do produto real, na economia
norte-americana, desde os anos 80. Algo como o Grafico 1 a seguir, no qua menor
variancia na taxa de inflacdo sd é obtida com crescente variancia no PIB. Reforca-
se, portanto, a sugestéo de bandas de inflagéo.

Modelos como o Mundell-Fleming apresentado no primeiro item servem
para capturar 0 papel cumprido pelas ancoras nominais. Por outro lado, no mundo
red, sua esabilidade e previshilidade é substituida por choques freqlentes,
incerteza e mudancga estrutural constante. Neste sentido, a flexibilidade do regime
de metas de inflacdo, em relagdo a metas cambiais, monetérias ou concernentes a
outras varidveis nominais, et mais em sintonia com a flexibilidade da economia
red.

Como expressdo da incapacidade de previsio perfeita dos economistas,
pode-se condtatar a inexisténcia de um “modelo estrutural verdadeiro da economia’
gue sgja consensua entre eles. Podemos concluir que, como resultado dessa falta de
consenso, 0 pragmatismo imp&e a adogdo de regimes de politica que incorporem ao
méaximo a possibilidade do erro dos economistas. Os regimes de regras restritas
mostram, neste contexto, inconveniente rigidez.
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Gréfico 1

Varianciado PIB

Variancia dainflagdo (ou do nivel de precos)

Apéndice: por que logaritmos?
Duas propriedades das funcdes logaritmicas foram Uteis para a formulacéo
do modelo Mundell-Fleming do item 1:

(1) Recorde-se de que a evolucdo de uma variavel A, quando cresce
continuamente a umataxa x, durantet periodos, corresponde a:

(AD) A= Ap.lim[l+x/m]™=A.e*" m=>¥
Extraindo-se os logaritmos naturais de ambos os lados de A1, tem-se:
(A2) InA;=InAy+x.t

Trabahando com os logaritmos das variavels, podemos linearizar sua
relacdo sem descaracterizar sua evolucdo exponencid: d(In A)/dt = x.

Com efeito, dado que:
T(InA)Y It=[(nA)/ TA].[TAMt] e 9T(InA)Y/JA=1/A

temse que a primeira derivada no tempo do logaritmo de uma variavel é igual a
taxa de crescimento dessa variave:

(A3) T (nA) Tt=[TA/1{]/A

24 Texto para Discussdo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 92, dez. 1999.



No caso de (A2), éigua ax.

Note que, conhecendo-se o valor de A em dgum momento no tempo, bem
como sua taxa constante de crescimento, podemos localizar linearmente seu valor

em qualquer outro momento:
(A4 InA=InAy+x.t[ou]llInAyg=InA—x.t
(2) Observe a seguinte equacdo, naqua k e b sdo constantes:
(A5) InA=Inb+k.InB representando
(A6) A=b.B*
Derivando tempora mente ambos os lados de (A5) e lembrando (A3):
1A/t
A —y
B/t
B

A elasticidade de A em relagdo a B é uma constante (k). AsvariaveisA e B
crescem ataxas fixas proporcionais entre si conforme k. A equacdo (A5) representa
ardacdo entre A e B em qualquer momento no tempo.
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