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Resumo

O presente artigo investiga tedrica e empiricamente a efetividade da politica monetéria no Brasil, que,
desde 1999 adotou 0 Regime de Metas de Inflacdo (RMI), a luz do comportamento do ciclo financeiro
global. A ideia central da pesquisa consiste em avaliar as implicagdes da condugdo discricionéria da
politica monetaria no ambiente de instabilidade financeira global, sob o pressuposto que este interfere
decisivamente na sua eficiéncia e autonomia. Para cumprir o objetivo a que se pretende o estudo
analisa os tragos gerais da politica monetéaria a partir do Novo Consenso Macroeconémico (NCM)
contrapondo-o a critica pos-keynesiana e enfatizando, além disso, as implicac@es trazidas pelo ciclo
financeiro global a conducdo da politica monetaria. Na sequéncia estima-se um modelo de Vetores
Autorregressivos com correntes de Markov (MS-VAR) para a economia brasileira, no periodo entre
janeiro de 2000 e dezembro de 2017, considerando-se as variaveis tradicionalmente utilizadas pela
literatura empirica, além da inclusdo de uma variavel representativa da influéncia do ciclo financeiro
global. Os principais resultados encontrados estiveram em linha com o esperado e evidenciaram que
a maior instabilidade financeira tem efeitos diretos sobre a inflagdo doméstica, elevando-a, de modo
que uma revisdo da atuacdo dos bancos centrais seria fundamental nesse contexto.
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Abstract

The present paper investigates theoretically and empirically the effectiveness of monetary policy in
Brazil, which since 1999 has adopted the Inflation Target Regime (RMI), in light of the behavior of
the global financial cycle. The main idea of this research is to evaluate the implications of the
discretionary conduct of the monetary policy in the environment of global financial instability, under
the assumption that it interferes decisively in its efficiency and autonomy. In order to reach the
objective of the study, it analyzes the general features of monetary policy based on the New
Macroeconomic Consensus (NMC) and contrasts it with the post-Keynesian critique and, moreover,
emphasizes the implications of the global financial cycle for the conduct of monetary policy. In the
following it is estimated a model of Autoregressive Vectors with Markov chains (MS-VAR) for the
Brazilian economy, in the period between January of 2000 and December of 2017, considering the
variables traditionally used in the empirical literature, besides the inclusion of a variable
representative of the influence of the global financial cycle. The main results were in line with
expectations and showed that the greater financial instability has direct effects on domestic inflation,
raising it, so that a review of central banks' performance would be fundamental in this context.
Keywords: inflation target regime, global financial cycle, Brazil.
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1. Introducéo

A crise do Sistema de Bretton Woods (SBW), no comeco da década de 1970, engendrou
mudancas substanciais no Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) com implicacGes
importantes para a formulacdo das politicas macroeconémicas domésticas, em especial, para paises
em desenvolvimento.

No ambito externo, o novo contexto recomendava que 0s paises deveriam perseguir a
liberalizagdo das relagcbes econdmicas, tanto na dimensdo comercial quanto na financeira,
aproveitando a entrada de capitais e a disciplina do comércio internacional sobre as politicas
governamentais (Mishkin, 2005; Kose et al., 2009). Internamente, o foco passaria a ser o controle da
inflacdo, a qual, conduzida por meio de regras claras, impulsionaria a confianca do setor privado,
verdadeiro protagonista do processo de crescimento (Fischer, 1998).

A luz das mudancas mencionadas e, ante a derrocada do Estado Desenvolvimentista no
comeco da década de 1980, o Brasil aderiu a globalizagdo econdmica mundial segundo uma estratégia
de insercdo subordinada dada, principalmente, pela via financeira. Dessa maneira, nas relacdes com
0 resto do mundo instituiu-se um processo pragmatico, mas ascendente de liberalizagdo comercial e
financeira, enquanto, internamente, reduziu-se o0 escopo da intervengdo estatal com vistas a
continuidade de uma trajetdria nacional de desenvolvimento, priorizando-se a estabilizacdo do nivel
de precos.

Se por um lado possibilitou a superacéo da hiperinflacdo com o Plano Real (1994), por outro,
a estratégia de crescimento que fora entdo adotada — via poupanca externa, combinada ao regime
cambial semi-fixo entre 1994-1998 engendrou novas formas de instabilidade, culminando na crise
financeira de 1999. Em resposta a esse contexto, a politica macroeconémica foi modificada para
instituir o chamado “tripé” de politicas macroecondmicas, baseado no regime cambial flexivel, na
adoc¢do de uma meta de superavit priméario e no regime de metas de inflacdo (RMI), a ser cumprida
por meio de um instrumento principal, a manipulagdo da taxa basica de juros®.

Especificamente quanto a conducao da politica monetéaria brasileira, ao longo de quase duas
décadas de vigéncia do RMI, diversos estudos como Sicsu (2002), Mendonca (2004, 2005, 2007),
Minella et al. (2003), Squeff (2009), Ferreira e Jayme Jr (2005), Dezordi et al. (2009), Mendonca,
Dezordi e Curado (2009), Modenesi e Araujo (2011, 2013) e Fonseca, Oreiro e Aradjo (2017) se
debrugaram sobre o estudo da politica monetéria brasileira avaliando criticamente a relacdo entre a
taxa béasica de juros e a inflacdo, questionando a efetividade de um aumento na Selic para a promogéo
da estabilidade do nivel de precos. N&o obstante, apesar da contribuicdo a andlise critica do tema, tais

trabalhos ndo investigaram a influéncia do ciclo financeiro global como uma variavel de interesse,

5 Tal estratégia de politica econdmica é baseada no chamado Novo Consenso Macroeconémico. Para mais informagoes,
ver Arestis e Sawyer (2008).



lacuna que esta pesquisa visa suprir, haja vista os desdobramentos sobre a autonomia e a efetividade
da politica monetéria.

Em vista do exposto, o presente artigo pretende avaliar a relacdo entre a taxa bésica de juros
e o nivel geral de pregos no Brasil, a partir de um modelo de vetores autorregressivos com cadeiras
de Markov (MS-VAR), para o periodo compreendido entre janeiro de 2000 e dezembro de 2017. A
contribuicdo potencialmente original da presente pesquisa é considerar a influéncia do ciclo
financeiro global como um fator condicionante da politica monetaria doméstica. Parte-se do
pressuposto que o ciclo financeiro global interfere decisivamente na conducgéo da politica monetaria
doméstica e os efeitos da instabilidade financeira sdo mais agravados dada a conducdo rigida, isto e,
ndo discricionéria pelo RMI.

Este estudo se encontra estruturado da seguinte forma. Apds essa introdugdo, a secdo 2
apresenta uma sintese da experiéncia internacional recente da conducdo da politica monetaria,
consubstanciada no RMI e na adogdo de bancos centrais independentes, seguida da critica pos-
keynesiana a este arcabouco institucional, dando particular destaque ao papel exercido pelo ciclo
financeiro global. A secdo 3 se ocupa da estimacao do exercicio econométrico que investiga a relacéo
entre juros e inflacdo no Brasil, considerando a influéncia do ciclo financeiro global, seguido da
analise e discussdo dos resultados. Na sequéncia sao apresentadas as consideracdes finais do trabalho,
adiantando-se que, dentre outros resultados, sugeriu-se que a maior instabilidade financeira tem
efeitos diretos sobre a elevagdo da inflagdo doméstica, de modo que uma revisao da pratica dos bancos

centrais é fundamental nesse contexto.

2. Regime de Metas de Inflagéo e independéncia do Banco Central: uma sintese da experiéncia

internacional

Segundo a escola Novo Classica, o fato de os agentes econdmicos anteciparem as decisdes
dos policy makers implica que ndo é possivel conduzir a politica monetaria de forma discricionaria.
J& as regras de politica monetaria podem ser utilizadas para combater a inflacdo sem 0s custos
recessivos de curto prazo presentes no modelo monetarista. Decorrente disso, diversos modelos
surgem na tentativa de se tracar uma conduta 6tima para os bancos centrais com destaque para 0s
modelos de banco central independente e regime de metas inflacionarias, que se baseiam no trindmio
credibilidade-reputacdo-delegagdo.®

A proposta de independéncia do banco central consiste na delegacdo da conducdo da politica

monetéria a um agente independente, com o objetivo de controlar a inflagdo, mantendo-se assim a

6 Sobre a Escola Novo classica veja Lucas (1972), Lucas e Sargent (1981) e Lucas (1983).



credibilidade da politica monetaria e a reputacdo da autoridade monetaria. Ja o Regime Monetario de
Metas de Inflac&o pode ser definido como uma estratégia da condug&o da politica monetaria, baseada
no anuncio de uma meta de médio prazo para a inflagdo. Em outras palavras, tem-se uma ancoragem
via expectativas dos agentes sobre a inflacdo futura, pelo que a transparéncia da politica monetaria,
que deve comunicar ao publico os planos, objetivos e decisdes, exerce papel fundamental.

Além disso, tem-se 0 compromisso institucional da autoridade monetaria com a estabilidade
dos precos, ao qual se subordinam os demais objetivos, de modo que a independéncia do Banco
Central € também um aspecto desejavel por essa escola. A utilizacdo da informacdo disponivel de
muitas variaveis serve de base para se ajustar o instrumento de atuacdo da politica monetaria — a taxa
de juros de curto prazo — cujo nivel permite conduzir a inflagdo para o centro da meta estipulada: ela
é elevada sempre que a inflagdo ou o PIB potencial da economia estiverem proximos da meta para a
inflac&o.

Na pratica, atualmente 27 paises adotam o RMI, sendo eles: Africa do Sul, Arménia, Australia,
Brasil, Canada, Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, Gana, Reino, Unido, Guatemala, Hungria,
Indonésia, Islandia, Israel, México, Noruega, Nova Zelandia, Peru, Pol6nia, Republica Tcheca,
Romeénia, Sérvia, Suécia, Tailandia, Turquia.

Hammond (2012) apresenta uma sintese da estrutura do RMI nesses paises e com ela é
possivel apontar importantes caracteristicas institucionais do regime, destacando-se caracteristicas
relativas ao seu objetivo, independéncia do banco central, horizonte de convergéncia e medidas de

inflacdo. A Tabela 1 resume esses aspectos.

Tabela 1 - A institucionalidade da politica monetaria nos paises que adotam RMI

Pais e data de Horizonte da Indepe_ndenma Tipo de meta e MeFa
x Mandato legal operacional do . determinada
adogdo do RMI meta BC medida por
Arménia, Jan. | Estabilidade de pregos Médio Prazo Sim Meta + Banda; | Governoe BC
1996 Nucleo da Meta
Australia, Estabilidade monetéria, pleno | Médio Prazo Sim Banda; Nucleo | Governoe BC
Jun. 1993 emprego, prosperidade da Meta
econdmica e bem-estar
Brasil, Jun. 1999 | Estabilidade de pregos Meta anual Sim Meta + Banda; | Governo e BC
Nucleo da Meta
Canada, Bem-estar econémico e | Renovada por | Sim Meta + Banda; | Governoe BC
Fev. 1991 financeiro cinco anos até o Nucleo da Meta
final de 2021
Chile, Estabilidade da moeda e | Ao redor de dois | Sim Meta + Banda; | BC
Set. 1999 funcionamento normal dos | anos Nucleo da Meta
pagamentos nacionais e
estrangeiros
Colémbia, Manter o poder de compra da | Médio Prazo Sim Banda; Nucleo | BC
Out. 1999 moeda da Meta
Republica Estabilidade de precos e apoio a | Médio  Prazo, | Sim Meta + Banda; | BC
Tcheca, Dez. | politicas econdmicas para o0 | 12-18 meses Nucleo da Meta
1997 crescimento econdmico
sustentavel
Gana, Estabilidade de precos, | Médio Prazo Sim Meta + Banda; Governo e BC
Informalmente crescimento  econbémico e Nucleo da Meta
2002,




formalmente

operagdo efetiva dos sistemas

emprego

Maio 2007 bancério e de crédito.
Guatemala, Estabilidade de pregos Final do ano Sim Meta + Banda; BC
2005 Nucleo da Meta
Hungria, Jun. | Estabilidade de precos Médio Prazo Sim Meta + Banda BC
2001
Islandia, Mar. | Estabilidade de pregos e apoio & | Em média Sim Meta + Banda Governo e BC
2001 principal politica econémica do
governo
Indonésia, Jul. | A estabilidade do valor da rupia | Médio Prazo Sim Meta + Banda; | Governoe BC
2005 Nucleo da Meta
Israel, Estabilidade de pregos e apoio a | Dois anos Sim Banda; Ndcleo | Governo e BC
Informalmente politica econdmica do governo da Meta
1992,
formalmente
1997
México, 2001 Manter o poder de compra da | Médio Prazo Sim Meta + Banda; | BC
moeda mexicana Nucleo da Meta
Nova Zeléndia, | Estabilidade de precos Médio Prazo Sim Banda; Nucleo | Governoe BC
Dez. 1989 da Meta
Noruega, Mar. | Inflagio baixa e estavel, | Médio Prazo Sim Point; HCPI Governo
2001 producdo e emprego
Peru, Jan. 2002 | Reservas a estabilidade | A qualquer | Sim Meta + Banda; BC
monetéria momento Nucleo da Meta
Filipinas, Jan. | Estabilidade de precos, | Médio Prazo Sim Meta + Banda; Governo e BC
2002 crescimento  equilibrado e Nucleo da Meta
sustentavel
Pol6nia, 1998 Estabilidade de precos e apoio | Médio Prazo Sim Meta + Banda; BC
as politicas econdmicas do Nucleo da Meta
governo
Roménia, Aug. | Estabilidade de pregos e apoio & | Médio Prazo Sim Meta + Banda; Governo e BC
2005 politica econdmica geral. Nucleo da Meta
Servia, Estabilidade de precos, | Médio Prazo Sim Meta + Banda; Governo e BC
Informalmente estabilidade financeira e apoio a Nucleo da Meta
Set. 2006, | politica econdmica
formalmente
Jan. 2009
Africa do Sul, | Proteger o valor da moeda e o | De forma | Sim Banda; Nducleo | Governo
Fev. 2000 crescimento econdmico | continua da Meta
sustentavel
Coreia do Sul, | Estabilidade de pregos Trés anos Sim Meta + Banda; | BC (com
1998 Nucleo da Meta | Governo)
Suécia, Estabilidade de pregos, | Dois anos Sim Banda; Nducleo | BC
Anunciado Jan. | crescimento  econdmico e da Meta
1993, aplicado | emprego
1995
Tailandia, Maio | Promover a estabilidade | Oito trimestres Sim Meta + Banda; Governo e BC
2000 monetéria e formular politicas Nucleo da Meta
monetérias
Turquia, Jan. | Estabilidade de precos Trés anos Sim Meta + Banda; Governo e BC
2006 Nucleo da Meta
Reino  Unido, | Estabilidade de pregos, | A qualquer | Sim Meta + Banda Governo
Out. 1992 crescimento  econdmico e | momento

Fonte: Elaboragdo propria com base em Hammond (2012) e bancos centrais nacionais.

Inicialmente, a Tabela 1 evidéncia uma diversidade consideravel nos mandatos legais dos

bancos centrais, sendo possivel apreender que nem todos os bancos centrais que adotam o RMI

estabelecem a estabilidade de precos como o principal objetivo da politica monetaria, considerando

também outros objetivos para a politica, tais como, o crescimento econdmico, bem-estar, baixo

desemprego e estabilidade financeira.




No que se refere a independéncia do banco central, em termos de autonomia para defini¢éo
do objetivo da politica monetaria, Hammond (2012) destaca que, como 0 objetivo da politica
monetéria de estabilidade do preco é geralmente estabelecido por lei, a independéncia de objetivo,
nos termos sugeridos por Rogoff (1985), torna-se uma questdo de segunda ordem na definicdo dos
regimes de meta de inflagio’. No entanto, vale destacar que os bancos centrais dos paises que adotam
RMI possuem independéncia operacional, isto é, como gestores da politica monetaria tem liberdade
para escolherem o0s instrumentos necessarios para alcancar a meta de inflagdo previamente
estabelecida. Em termos tedricos, é o que sugere Walsh (1995), que trata da independéncia do banco
central em termos da independéncia de seus instrumentos de politica econdmica.

Relativamente ao horizonte de convergéncia, destaca-se que a maioria dos paises adotam um
periodo de convergéncia de médio prazo, entre dois e trés anos. Esses horizontes de médio prazo
conferem maior flexibilidade ao regime de metas de inflacdo, pois ancoram as expectativas de
inflacdo ao mesmo tempo que permitem divergéncias de curto prazo em relacdo a meta estipulada.
Destaque-se que um aspecto importante na escolha do horizonte temporal para a convergéncia da
inflacdo a meta é a extensdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria, isto é, se o
processo através do qual as decisdes de politica monetéria sdo transmitidas para o produto real e a
inflacdo é lento, o banco central ndo é capaz de influenciar a inflacdo no curto prazo.

Outra caracteristica relevante do RMI é a defini¢do de uma meta pontual ou uma banda. A
meta pontual, a0 mesmo tempo que implica um regime mais rigido, pode também ser mais dificil de
ser atingida, j& a meta estabelecida na forma de bandas confere maior flexibilidade ao regime,
facilitando o seu alcance. A Tabela 1 mostra que, de forma geral, os paises optam por ambos, isto €,
uma meta pontual com os limites inferiores e superiores de tolerancia para a inflagéo.

A definicéo do indice de preco também é uma questdo importante do RMI, na medida em que
o indice adotado pode ser um indice cheio ou uma medida de core inflation. Todos os 27 paises que
adotam o RMI utilizam o indice de preco ao consumidor como medida de inflacdo, especialmente
pela sua periodicidade mensal. No entanto, apesar de utilizarem o indice cheio, muitos bancos centrais
também analisam as medidas do nucleo da inflagdo como um indicador das pressdes inflacionarias
da economia. Hammond (2012) destaca que Australia, Canada, Republica Checa, Gana, Hungria,
Noruega, Poldnia, Suécia e Turquia publicam também as previsdes do nucleo da inflacdo e nédo
somente a inflagdo global. Essas medidas de nucleo da inflagio sdo caracterizadas pela exclusdo de

componentes mais sensiveis aos diversos tipos de choques no computo da inflagdo. O uso do nucleo

7 Rogoff (1985) propde a constituicdo de um banco central que possui independéncia tanto de objetivos quanto de
instrumentos; ou seja, o0 banco central tem liberdade para definir as metas finais da politica monetéria e quais instrumentos
serdo utilizados para alcanga-la.



de inflacdo visa diminuir a volatilidade do indice de precos e, com isso, evitar 0 uso excessivo da
politica monetéaria perante a ocorréncia de choques de oferta.

Por fim, quanto ao estabelecimento da meta, na maioria dos paises que adotaram o RMI (15
paises), a meta de inflacdo é estabelecida conjuntamente entre o governo e o BC. Em apenas nove
paises é 0 BC que define a meta, sendo que dentre eles, apenas a Suécia é considerada economia
desenvolvida. Por fim, em apenas trés paises (Africa do Sul, Noruega e Reino Unido) cabe ao governo
esta tarefa de estipular qual deve ser a meta de inflag&o.

Especificamente sobre o caso brasileiro, que sera avaliado empiricamente neste artigo, vale
destacar as questdes relativas ao objetivo da politica monetaria e ao horizonte de convergéncia da
inflacdo a meta. A Tabela 1 evidencia em sua segunda coluna, referente ao mandato legal, que o
Banco Central do Brasil (BCB) é um dos poucos paises onde o BC possui como objetivo Unico a
estabilidade de precos, deixando a politica monetaria subutilizada no que se refere ao alcance de
objetivos econdémicos mais amplos, como é feito por muitos outros paises mesmo sob arcabouco
institucional do RMI.

Relativamente ao horizonte de convergéncia da inflagdo a meta no Brasil, a terceira coluna da
Tabela 1 destaca que o Brasil também é um dos poucos paises que apresenta uma meta anual como
horizonte de convergéncia da inflacdo a meta estabelecida. Sendo assim, quando a economia sofre
choques, o BCB precisa responder rapidamente aos choques para cumprir a meta de inflagcdo no
horizonte estabelecido.

Isso implica que a estabilidade de precos é a esséncia da politica monetaria e que a inflagcdo
deve der combatida, mesmo em detrimento de outras variaveis econdmicas, como o aumento da
producdo e do emprego e, ainda, que diante do curto horizonte de convergéncia da inflagdo para a
meta, existem dificuldades para que a economia se acomode na ocorréncia de choques de oferta ou
para que 0s mecanismos de transmissao da politica monetaria surtam os efeitos desejados sobre metas
finais.

A seguir é apresentada uma breve sintese da critica pos-keynesiana ao RMI e a atuacdo dos
bancos centrais independentes, com especial aten¢do aos aspectos relacionados ao ciclo financeiro

global.

2. A critica pés keynesiana a teoria e pratica dos bancos centrais

A atuacdo recente dos bancos centrais pelo mundo, como mencionado, se baseia amplamente
na abordagem monetarista, mais especificamente no arcabouco tedrico novo-classico desenvolvido a
partir dos anos 1970 encabecado por R. Lucas JR. A proposicao central desta abordagem € que a

conducdo discricionaria da politica monetéria tem como resultado o viés inflacionério e a saida para



eliminar esse viés estaria na adocao de um banco central independente, proposta que tem nos modelos
de credibilidade-reputacdo-delegacdo de Rogoff (1985) e Walsh (1995) a identificacdo da conduta
Otima para 0s bancos centrais.

Inspirados nesse arcabouco teorico, a partir dos anos 1990, a teoria e a préatica dos bancos
centrais ao redor do mundo passou a refletir a ideia de que a inflacdo deve ser o principal objetivo a
ser perseguido pela politica macroeconémica — ao qual se subordinam todos os demais — sendo a
estabilidade monetéria a condi¢cdo fundamental para o crescimento em longo prazo. Estreitou-se
também a gama de politicas, métodos e ferramentas que 0s bancos centrais poderiam se utilizar para
atingir seu objetivo. De fato, esta passou a ser representada unicamente por uma meta de inflacéo
perseguida via controle da taxa de juros oficial, por um banco central independente. Questfes
relevantes como a estabilidade financeira foram deixadas de lado e, particularmente, excluidas do
escopo da politica e da préatica dos bancos centrais.

N&o obstante, essa conduta dos bancos centrais tem sofrido diversas criticas, com destaque
para a pos-keynesiana, cujo nucleo de rejeicdo de uma teoria monetéria da inflacdo e, mais
genericamente, de uma estrutura de instrumentos-alvo simples, como a atualmente vigente, advém da
premissa de que a moeda ndo € neutra em diferentes niveis. Seguindo Keynes, estes autores sustentam
que a politica dos bancos centrais ao invés de ter como foco a estabilidade de precos em si, deveria
refletir a preocupagdo com a distribuigéo da renda e riqueza e das instituicbes que apoiam a moeda
enquanto relacédo social, razdo pela qual o foco deve ser a estabilidade de precos e a atividade real,
com atencao especial a estabilidade financeira (Arestis; Sawyer, 2006; Down, 2016).

Especificamente quanto ao RMI, Arestis; Sawyer (2006) destacam algumas das restricdes da
teoria keynesiana ao arcabouco do RMI sob a condugdo dos bancos centrais independentes.
Resumidamente eles enfatizam que:

I. a adocdo de uma ancora nominal, tal como uma meta de inflacdo, deixa pouca margem de
manobra para a estabilizacdo do produto;

I1. a separacdo entre os fatores reais e monetario da economia, implica que a elevacao na taxa

de juros so alteraria a demanda no curto prazo, ndo alterando a oferta no longo prazo, o que
é completamente diferente da visdo de Keynes, na qual a moeda tem efeitos de curto e
longo prazo, sobre as variaveis reais e nominais da economia;

I11. a visdo sobre as causas da inflacdo: considerar apenas a inflagdo de demanda pode ser um
equivoco ao menos por duas questdes: a efetividade da politica monetaria sobre o controle
da demanda agregada e, em segundo, devido ao importante papel exercido pelos custos,
que na visdo keynesiana séo considerados uma importante fonte de presséo sobre os pregos,

desconsideradas pelo arcabou¢o do NMC;



IV. a suposi¢édo de que existe um Unico equilibrio da taxa de juros, que equilibra poupanca e
investimento, e que tende a ser neutra, no sentido em que é consistente com o nivel de
pleno emprego, ou definida, segundo os parametros do sistema, em conformidade com
algum nivel de emprego especificado. Isso é inconsistente com a visao keynesiana na qual,
a cada nivel de taxa de juros, existe um correspondente nivel de demanda efetiva e,
portanto, diferentes niveis de emprego.

Down (2016) critica a atuacdo dos bancos centrais que em sua visdo atuam de forma contréria
a atualidade do mundo atual, tanto em termos da teoria, quanto da atuacdo pratica, com consequéncias
negativas sobre a economia real, seja em termos agregados, seja em termos da distribuicao da renda.
Um primeiro fator que a autora menciona é as mudancas nas taxas de juros implicam na alteragéo da
disponibilidade e do prego do crédito entre diferentes agentes (rentistas e investidores na atividade
produtiva), com impactos distribucionais e no desenvolvimento regional. Em segundo lugar, discute
que o atual modo de atuacdo dos bancos centrais permite que estes apenas controlem o prego da
moeda, mas ndo dos demais ativos financeiros com ativos de liquidez préxima da moeda, num mundo
em que a desregulamentacéo e a inovagéo financeira se expandem continuamente. Nesse sentido, a
visdo reducionista da atuacdo dos BC nas décadas recentes ndo contempla a complexidade e incerteza
envolvendo o desenvolvimento finangas globalizadas: uma crise financeira pode levar ao colapso de
precos/liquidez desses ativos financeiros, comprometendo a capacidade de todo o sistema de conceder
crédito, desarticulando as relacGes sociais fundamentais para a estabilidade macroeconémica.

Hartwell (2019) se junta aos criticos do RMI e da independéncia dos BC fazendo dois
questionamentos. Primeiro, discute se instituicdes podem prescindir de instituicdes, isto €, se 0 banco
central, que executa a politica monetaria por meio de uma Unica ferramenta — a taxa de juros — pode
prescindir do sistema institucional que suporta a politica monetaria, que é muito mais amplo e
complexo. O autor mostra, nesse sentido, varias implicac6es de tal conduta, dentre elas o fato de que
0 peso do setor financeiro tende a crescer nos paises que tem banco central independente, sugerindo
que os dirigentes dos bancos centrais enfrentam mais pressao, ndo da politica ou dos eleitores, mas
dos proprios bancos. Em segundo lugar, o autor questiona quédo independente, de fato, sdo os bancos
centrais no contexto das finangas globalizadas.

Sobre isso, ele mostra a correlagdo existente entre as taxas de juros dos principais bancos
centrais do mundo, indicando que ha uma coordenacdo ou uma convergéncia da politica monetaria
desses bancos centrais dito “independentes”.

Bibow (2004) também questiona 0 RMI e a tese da IBC fazendo uma dura critica a
inconsisténcia temporal — justificativa teorica para a independéncia. Segundo o autor ela conduz a
uma visao tendenciosa e perigosamente unilateral a independéncia do banco central e a politica

monetaria: a de que “maximizar” a independéncia € 0 melhor a ser feito sempre, ainda que a custa da



variabilidade da estabilizacdo do produto e, particularmente, porque é um pressuposto falacioso
considerada a realidade da maioria das economias do mundo. Ele analisa que faltam estudos
confidveis que mostrem o desempenho dos bancos centrais independentes, avaliando que a pouca
literatura a respeito € falha e traz confus@es de causa e efeito entre independéncia do banco central e
performance econémica.

O autor também critica o fato de que a inconsisténcia temporal distorce o debate
discricionarismo versus regra, se afastando das proposicdes de Keynes e, mesmo as de Friedman, que
jamais concebeu em sua teoria um banqueiro central independente, por acreditar que seria um risco a
concentragdo de vastos poderes na mao de um “banqueiro” livre de qualquer tipo de controle politico
direto e efetivo. Assim, a visdo miope da politica monetaria se traduz num reducionismo injustificado
com o foco Unico na estabilidade de precos, ao invés de contemplar as fungbes importantes de um
banco central, tais como a coordenacao eficaz de politicas e a responsabilidade democratica.

Em suma, o debate pos-keynesiano assevera a centralidade da superacdo da atual forma de
conducdo da politica monetéria pelos bancos centrais, isto é, com foco em “uma meta, um
instrumento” dado pelo RMI e os BC independentes, para um arcabouco institucional mais realistico,
particularmente atento ao contexto das financas globalizadas e seus efeitos potencialmente

instabilizadores, notoriamente, nos paises em desenvolvimento.

3. O ciclo financeiro global e seus impactos sobre a politica monetaria

Com a deflagracdo da Crise Financeira Global, doravante CFG, a partir de 2007/2008, a
politica monetéria expansionista e ndo convencional por parte dos Estados Unidos fortaleceu a
discusséo acerca do ciclo financeiro global e seus desdobramentos nos paises que ndo possuem moeda
conversivel de fato e, portanto, sofrem os efeitos do ciclo. Destaca-se também que a literatura recente
sobre o ciclo financeiro global remonta a preocupacéo de Minsky (1986, 1991) com a forma pela qual
a interacdo entre as unidades produtivas, ligadas por compromissos de pagamento em um ambiente
institucional especifico, leva a evolucdo dos perfis de financiamento entre hedge, especulativo e
Ponzi.

Os trabalhos recentes no &mbito do Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) partem da
reflex&o acerca do ciclo financeiro global para encarar os desafios colocados pela crise financeira e
seus desdobramentos. Nesse sentido, BIS (2014) e Borio (2012) conceituam o ciclo financeiro como
sendo interagOes, mutuamente reforcadas, entre percepcdes sobre valor e risco, atitudes frente ao risco
e constrangimentos financeiros. Destacam-se quatro caracteristicas do ciclo financeiro: i) uma
duragéo mais longa do que o ciclo de negocios; ii) a coincidéncia dos picos deste com crises bancérias;

iii) a sincronizacdo entre as economias, devido a mobilidade de capitais e ao papel do dolar; e iv) a



resposta ao ambiente macroeconémico e ao regime de politica econdmica, de modo que a
liberalizacdo financeira e 0 Novo Consenso Macroecondmico elevaram a amplitude e a duragdo do
ciclo.

Em termos empiricos, a mensuracdo do ciclo financeiro (domestico ou global) pode ser feita
a partir de diversas variaveis, sendo que 0 menor conjunto destas € composto pelo crescimento real
do crédito, pela raz&o entre credito e produto nominal e pelo crescimento real do preco dos imdveis.
Os dois primeiros sdo uma proxy do grau de alavancagem, enquanto o Ultimo mede as garantias
disponiveis. Dessa forma, a fase ascendente do ciclo € caracterizada pela expanséo nessas dimensdes.
Trabalhos empiricos — como o de Nier, Sedik e Mondino (2014), Pasricha et al. (2015) e Rey (2013)
— utilizam o indicador de volatilidade do mercado financeiro global (VIX), calculado pelo BCOE
(Chicago Board Options Exchange Market). Um nivel baixo do VIX caracteriza momentos de
ascensdo do ciclo financeiro global.

A abordagem baseada no ciclo financeiro global traz argumentos relevantes para a
compreensdo dos processos que levaram e decorreram da CFG. O primeiro deles é fruto da
contribuicdo de Borio (2014) e Borio, James e Shin (2014) referente a fonte dos desequilibrios no
sistema financeiro e monetéario internacional. Para os autores, a principal origem da instabilidade
financeira seria a excessiva elasticidade desse sistema, materializada no fato de que a propria gestacao
de um periodo de ascensdo ciclica leva a interagBes entre regimes institucionais e comportamentos
dos agentes, as quais se reforcam mutuamente no sentido de aprofundar a trajetoria expansiva,
ampliando as vulnerabilidades nos setores financeiro e real da economia.

Segundo Borio (2014), a gestacdo de booms financeiros, que precede processos como a
recente CFG, passa por diversos elementos. S&o eles: i) o carater pré-ciclico e volatil das percepcbes
de valor e risco por parte dos agentes, de modo que uma menor percepcao de risco valida a valorizacéo
dos ativos, encorajando ainda mais a tomada de risco; ii) os incentivos inadequados aos agentes,
reforcando o foco no curto prazo e problemas de coordenacdo e de agente-principal; iii) 0s
mecanismos de reforco matuo, como € o caso da interacdo entre a queda do risco percebido e o
incentivo a tomar mais risco, dado que se observa um aumento concomitante no acesso a fontes
externas de financiamento e na liquidez dos ativos; e iv) a auséncia de constrangimentos institucionais
a expansdo, caso do regime atual de politica econdmica que combina sistemas financeiros
liberalizados (na dimensdo externa e interna) e politicas monetarias concentradas unicamente no
controle da inflagéo de curto prazo.

Outro elemento importante é a forma pela qual os ciclos financeiros domésticos relacionam-
se, conformando um ciclo financeiro global. BIS (2014) e Borio (2012) concentram-se em dois
pontos: i) a reacdo imediata dos paises avancados (principalmente, EUA) a CFG, bem como os limites

das acGes empreendidas; e ii) o impacto de tais medidas sobre os ciclos financeiros domésticos ao



redor do mundo e a possibilidade de novos problemas. Nesse sentido, tais trabalhos reconhecem a
centralidade das decisdes estadunidenses na conformacédo do ciclo global e no condicionamento dos
ciclos ao redor do mundo, todavia, as anélises tém um foco mais pragmatico, priorizando a reflexao
sobre a combinacdo mais adequada de politicas para paises em estagios diversos do ciclo financeiro
doméstico — tdpico de interesse da proxima se¢do. Ja Rey (2013) sublinha a existéncia de um ciclo
global, que hierarquiza e conecta 0s nacionais, bem como que a politica monetaria estadunidense
cumpre um papel protagonista na determinagao dos ciclos globais, influenciando o volume e a diregao
dos fluxos brutos de capital.

Do trabalho da autora francesa € possivel depreender duas reflexdes importantes. A primeira
delas é que as condi¢cBes monetarias estadunidenses séo transmitidas atraves dos fluxos globais de
capitais, condicionando um ciclo financeiro global que, obviamente, ndo € alinhado com condic¢Ges
macroeconémicas especificas dos paises. Devido a isso, € possivel afirmar que ha um dilema (e néo,
um trilema) na macroeconomia aberta, ndo sendo possivel a combinacdo de livre mobilidade de
capitais e autonomia da politica monetaria. A segunda diz respeito ao nexo entre as conclusdes de
Rey (2013) e os argumentos de Cohen (2013) acerca do poder no sistema financeiro e monetéario
internacional.

Nesse sentido, o tratamento do ciclo financeiro global pela autora evidencia as duas dimensdes
do poder do ddlar na hierarquia de moedas: i) autonomia, dado que pode reduzir ou postergar 0s
custos do ajuste por meio de decisGes referente a taxa de juros, as quais afetam a taxa de cambio e,
portanto, a competitividade das exportacdes e 0 montante da divida externa (denominada na moeda
doméstica); e ii) influéncia, pois a politica monetaria estadunidense dita o ritmo do ciclo financeiro
global e dos fluxos de capitais, limitando os graus de liberdade da politica econdmica dos paises
emergentes e em desenvolvimento, as quais, na auséncia de politicas defensivas que mitiguem a
pressdo externa, ndo tém como evitar a ascensdo do ciclo financeiro domestico. Isso ocorre porque,
de um lado, a manutencdo de uma taxa mais elevada de juros voltada para o desaquecimento da
expansao doméstica da oferta de crédito leva a valorizagdo cambial e ao influxo excessivo de capitais
(repondo o aquecimento do crédito via financiamento externo), enquanto, por outro lado, a reducéao
da taxa de juros, com o objetivo de evitar tais problemas, sanciona a ampliacdo do crédito interno e
corrobora para a perda de autonomia da politica monetaria.

Tais estudos a respeito do ciclo financeiro global colocam um tema para discussdo no que
tange aos limites do RMI, principalmente, no caso de economias em desenvolvimento e sem moeda
conversivel como a brasileira. Assim, em periodos de ascensdo ciclica, o influxo de capitais para
paises emergentes e em desenvolvimento favorece a sobrevalorizagdo cambial, facilitando o controle
da inflagcdo e o cumprimento das metas. Todavia, em periodos de reversdo, os atores privados tentam

defender suas margens de lucro, favorecendo uma alta do nivel de pregos.



Dessa maneira, a literatura sobre ciclo financeiro global lanca luz sobre duas fragilidades do
RMI. Em primeiro, lugar, é possivel que a evolugdo do nivel de precos responda também a fatores
externos a economia em questdo. Adicionalmente, o foco no controle a inflagdo como principal
objetivo da politica econémica oculta demais problemas como a sobrevalorizagdo cambial, o
desequilibrio na conta corrente e o influxo excessivo de capitais de curto prazo, os quais aprofundam

a fragilidade financeira mesmo um contexto de inflagdo baixa.

4. Impactos macroeconémicos do RMI: uma avaliacdo empirica baseada no modelo MS-VAR

Esta secdo apresenta a analise empirica da pesquisa por meio da estimacdo de um modelo de
Vetores Autorregressivos com correntes de Markov (MS-VAR). Esse modelo permite estimacdes
economeétricas em séries temporais com mudancas de regime, isto é, permite a analise de varidveis
macroeconémicas de maneira ndo linear. Tal exercicio empirico baseou-se no modelo estimado por
Modenesi e Araudjo (2013) e Fonseca, Silva e Aradjo (2017). Adicionalmente, como contribuicéo
potencialmente original deste estudo, destaca-se a estimagdo de um modelo néo linear, incorporando-
se uma variavel relativa ao ciclo financeiro global, juntamente com as varidveis domésticas
tradicionalmente empregadas para o estudo da politica monetaria.

Segundo Krolzig (1996; 1997; 1998) os modelos MS-VAR surgiram de dois instrumentais
importantes: 0 VAR, ou vetores autorregressivos, surgiram com Sims (1990) e hoje sdo muito
utilizados para analisar as variaveis macroeconémicas; e de modelos que se utilizam das cadeias
markovianas para analisar as mudangas de regime em variaveis macroecondmicas®.

Krolzig (1997) criou uma notagdo simples que permite identificar os modelos de acordo com
a dependéncia ou ndo dos parametros frente aos regimes. Tal notacdo é exposta de maneira

simplificada na tabela 2:

8 Diversos autores tém trabalhado com este modelo apontando a existéncia de ndo linearidade nos modelos
macroecondmicos. Para maiores detalhes ver: Hamilton (1989); Krolzig, (1997); Ehrmann, Ellison & Valla, (2003).



Tabela 2 - Tipos de modelo MS-VAR de acordo com 0s parametros

Parimetros MSM(m)- | MSMH(m)-| MSI(m)- MSIH(m)- MSIAH(m)-
VAR(p) VAR() | VAR(p) VAR(p) VAR(p)
U variante variante - - -
v - - variante variante variante
> invariante variante | invariante variante variante
A; invariante invariante | invariante invariante variante

Fonte: Krolzig (1997). Elaboracgdo prépria.

Notacdo: MSM: correntes markovianas em que a média varia; MSMH: correntes markovianas em que a média
e na variancia variam; MSI: correntes markovianas em que o intercepto varia; MSIH: correntes markovianas em
que o intercepto e a variancia variam; MSIAH: correntes markovianas em que 0 intercepto, 0s paramentos
autorregressivos e a variancia variam; m: nimero de regimes; p: nimero de defasagens do VAR; x: média (M),
v: intercepto (I), X: variancia (H), A;: parametros autorregressivos (A).

Neste trabalho, sera usado o0 MS-VAR com todos os parametros dependentes do regime, o
que, segundo a Tabela 2, configura um modelo MSIAH(mM)-VAR(p). A estimacéo para esse modelo
baseia-se o algoritmo de Maximizacdo Expectacional ou Expectation-Maximization (EM)°. Como
néo foi realizado nenhum tratamento dos dados, optou-se por estimar, propositalmente, um modelo
em que tanto o intercepto, como 0s parametros autorregressivos, quanto a variancia variassem como
forma de flexibilizacdo da estimacéo e regressdo do modelo. Sem essa flexibilizacdo, o0 modelo se
tornaria mais restrito e de dificil fechamento para sua estimacao.

As varidveis apresentam mudancas bruscas, principalmente nos anos de 2001, 2002, 2007 e
2008 que inviabilizam qualquer forma de estimacao por método linear. Dessa forma, a opcao mais
viavel é estimar um modelo que internaliza tais mudancas (também conhecidas como quebras
estruturais). Com relacdo as variaveis, a dimensdo externa, por sua vez, passa pela consideragdo do
ciclo financeiro global'®. Assim, estima-se um modelo composto por seis variaveis com

transformacdo monotdnica em logaritmo natural, conforme mostra a Tabela 3:

Tabela 3 - Especificacdo dos dados

Série Nome Descricdo
Ciclo Financeiro Global VIX indice de Volatilidade, calculado pelo BCOE — média mensal.

. . Producdo industrial - inddstria geral - quantum - indice
Nivel de Atividade IND dessazonalizado (média 2002 = 100), divulgado na PIM/IBGE.
Taxa de Cambio CAMBIO Série BC 3697 - Taxa de Cambio livre — Média mensal,

divulgada pelo Depec.

Percentual da divida liquida do setor publico em proporg¢do do
PIB mensal, divulgada pelo IBGE

Série BC 4189 - Taxa de juros - Selic acumulada no més
anualizada - % a.a., divulgada pelo Demab.

indice Nacional de Precos ao Consumidor Ampla (IPCA) — série
em base 100 em janeiro de 1995

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA); Banco Central do Brasil (BBC).

Divida Liquida do Setor Piblico DIV

Taxa de Juros SELIC

indice de Precos IPCA

® Para maiores detalhes ver: McLachlan e Krishnan (2007).

10 Segundo Nier, Sedik e Mondino (2014), a literatura empirica acerca do ciclo financeiro global utiliza o0 VIX como
medida da aversdo ao risco e da incerteza no mercado financeiro global, j& que o indice aponta a expectativa de
volatilidade no mercado de a¢des ao longo dos préximos trinta dias. Em momentos de ascenséo do ciclo financeiro global,
verifica-se um baixo nivel de volatilidade; ja nos momentos de declinio, observa-se um nivel mais elevado de volatilidade.



Como exposto anteriormente, a implementacdo formal do RMI no Brasil ocorreu a partir de
2000, constituindo-se assim uma mudanc¢a na condugdo da politica monetaria doméstica, de modo
que a pesquisa abrange dados referentes ao periodo janeiro de 2000 até dezembro de 2017*. Segundo
Woodridge (2002), uma estimacédo apresenta um grau de confianca suficiente quando cumpre duas
condicdes: (i) possui mais de 60 observacdes; (ii) estima um namero de parametros inferior ao total
de observagdes. No presente trabalho ambas as condic¢des sdo atendidas, pois foram estimados 164
parametros a partir de 214 observacoes.

Os dados foram extraidos da base de dados online do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada — IPEADATA (2019), do banco de dados de series temporais do Banco Central do Brasil
(BBC, 2019), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (2019) e do Banco de
Compensagdes Internacionais (BIS, 2019). A escolha das variaveis citadas baseou-se no trabalho de

Fonseca, Silva e Araudjo (2017). O comportamento de cada variavel pode ser observado na Figura 1

a seguir:
Figura 1 — Comportamento das variaveis ao longo do tempo
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de OxMetrics 7.2.

11O passo inicial de um trabalho assentado na Econometria de Séries de Tempo € a delimitagdo do periodo temporal.
Aqui, optou-se por uma amostra que vai de janeiro de 2000 a dezembro de 2017, constituindo um periodo de dezessete
anos. Reconhece-se que o ideal seria dispor de mais observagdes, ndo obstante se adota o0 Plano Real enquanto marco
inicial, afinal, a utilizacdo de dados anteriores poderia dificultar a modelagem, devido a volatilidade macroecondmica do
periodo inflacionario. Quanto ao marco final, a instabilidade da economia brasileira no Gltimo torna dificil a geracéo de
residuos bem-comportados, mesmo para a estimacéo de modelo nédo linear como 0 MS-VAR.



Ha que se fazer uma ressalva no que tange a adogdo da producéo industrial como proxy das
condicdes de demanda. Como a produgéo industrial representa menos de 20% do Produto Interno
Bruto (PIB), seu uso traz limitagOes que ndao podem ser ignoradas. O ideal seria a ado¢do de um
indicador mais amplo da atividade econémica que, além de contemplar a producdo industrial,
contemplasse também o setor de servicos, por exemplo. Contudo, na auséncia de um indice de
atividade econdmica de periodicidade mensal, a opgéo pela adocdo da producédo industrial torna-se
inevitavel, o que alids se tornou usual sua ado¢do pela literatura empirica, como mostrado nos
trabalhos de Aradjo e Modenesi (2010a, 2010b), Modenesi e Araujo (2013), Fonseca, Peres e Araujo
(2016) e Fonseca, Silva e Araujo (2017). Os softwares utilizados para a realizacdo deste trabalho
foram o Eviews 7.0 e 0 OxMetrics 7.0 com o pacote Enterprise.

Um passo importante antes de se proceder as estimacdes propriamente ditas se refere a
realizacdo de alguns testes necessarios para a selecdo do modelo adequado. Primeiramente,
apresentam-se testes que irdo indicar qual o nimero correto de defasagens a ser utilizado no modelo,

como mostra a Tabela 4:

Tabela 4 - Teste de selecdo de defasagem.

Defasagens (p) LogL LR FPE AIC SC HQ
0 477.779 NA 4.80E-10 -4.429853 -4.335168 -4.391588
1 3067.68 5009.58 1.85E-20 -28.41017 -27.74738 -28.14232
2 3227.48 300.0952 5.79E-21 -29.57262 -28.34173* -29.07518*
3 3265.36 68.99185* 5.70e-21* -29.59022* -27.79122 -28.86319

Fonte: Elaboracdo propria a partir de OxMetrics 7.2.

* Indica o0 nimero de defasagens selecionado por cada critério para o sistema VAR.

LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsdo; AIC: critério de informacdo de Akaike; SC: critério de informacao
de Schwarz; HQ: critério de informacéo de Hannan-Quinn.

Com base nessas informac6es, estimou-se um MS(2)-VAR(3), em que o nimero de regimes
possivel —m, foi travado em 2 (dois) e a defasagem étima — p, escolhida igual a 3 (trés). A explicacdo
para a estimacdo baseada em dois regimes assenta-se na dinamica do nivel de precos, a qual apresenta
um regime de alta, caracterizado por taxas mais altas de inflacéo, e outro de baixa, caracterizado por
taxas menores. Ademais, a quantidade de pardmetros a serem estimados em um modelo MS-VAR
com trés regimes cresce consideravelmente, tornando-se inviavel.

A estimacdo do MS-VAR encontra justificativa no teste de linearidade (Teste LR). De acordo
com esse teste, 0 modelo em questdo ndo é linear, a uma significancia de 1%, de modo que o0s
parametros mudam de maneira significativa entre 0s regimes.

Quanto aos residuos do MS-VAR estimado, estes se apresentaram bem-comportados. Nesse
sentido, a uma significancia de 1%, os testes Portmanteau e ARCH apontaram, respectivamente, a

auséncia de autocorrelagdo e heteroscedasticidade entre os residuos. A convergéncia do algoritmo



EM se deu apo6s 2 interagBes, com uma probabilidade de mudanca de 0,0001. A Figura 2 mostra o

ajustamento do modelo em cada regime estimado.

Figura 2 — Ajustamento do modelo aos regimes
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de OxMetrics 7.2.

O modelo MS(2) - VAR(2) estimado para o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2017,

mostrou a seguinte matriz de transi¢do dos regimes:

_ 1095681 0,10800 (1)
~10,043188 0,89200

T
Pode-se perceber, através da matriz T, que os regimes estimados no modelo s&o persistentes,
isto €, uma vez que politica monetaria permanece em um dos regimes, a probabilidade de conservar-
se neste mesmo regime ¢ alta. Isso porque, segundo a matriz T, estando no primeiro regime, a
probabilidade de mudar para o segundo regime é de 4,3%, enquanto que, permanecer N0 Mesmo
regime, a probabilidade € de 95,7%. O mesmo ocorre no segundo regime, uma vez estando nele, a
probabilidade de mudanca é de 10,8%, e a de permanéncia é de 89,2%.
A Figura 2 mostra que, de acordo com as probabilidades estimadas, pode-se classificar
temporalmente os dois regimes, tendo como resultado a Tabela 5:



Tabela 5 — Classificagdo dos regimes estimados

Regime 1

Regime 2

04/2000 - 04/2000 (0.528)
11/2001 - 09/2002 (0.992)
03/2003 - 04/2003 (0.998)
03/2004 - 10/2008 (0.989)
04/2009 - 06/2012 (0.990)
03/2008 - 02/2017 (0.975)

05/2000 - 10/2001 (0.970)
10/2002 - 02/2003 (0.999)
05/2003 - 02/2004 (0.884)
11/2008 - 03/2009 (0.972)
07/2012 - 02/2013 (0.900)
03/2017 - 12/2017 (0.993)

Total: 157 meses

Representa 73,71% do periodo estimado
com uma média de duracédo de 26,17 meses.

Total: 56 meses

Representa 26,29% do periodo estimado com
uma média de duragdo de 9,33 meses.

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de OxMetrics 7.2.

Nota: Probabilidade entre parénteses.

O regime 1 (um) se mostra mais persistente e predominante, totalizando 157 meses do

Dessa forma, para analisar mais pormenorizadamente os resultados do modelo MS-VAR,

entre os parametros mais facil de ser observada.

representadas pela figura 4.

periodo analisado, com uma média de duracdo de 26,17 meses. Ja o regime dois apresenta uma menor

persisténcia, totalizando 56 meses do periodo analisado e tendo uma média de 9,33 meses de duracao.

usualmente, sdo construidas as funcbes de impulso-resposta (FIR). Tais fungbes sdo importantes na
andlise de séries temporais, uma vez que sumarizam as informac6es dos parametros autorregressivos
estimados, assim como as variancias e covariancias estimadas, tornando a interpretacdo das mudancas
As fungbes de impulso-resposta do modelo MS-
VAR, sdo expostas de acordo com os regimes estimados: as linhas em azul representam a estimacéo
dependente do Regime 1; enquanto as linhas vermelhas, dependente do Regime 2. Elas estdo

Figura 4 - Funcéo de Impulso-Resposta dependente do Regime 1 e 2 (Choque de um ponto
percentual nas variaveis VIX, IPCA IND, CAMBIO e SELIC)

Repime 1

Repime 2
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Elaboracdo propria a partir de OxMetrics 7.2.



A andlise das funcdes de impulso-resposta pode ser organizada em torno de dois eixos. O
primeiro diz respeito ao impacto direto da politica monetaria sobre o desempenho macroecondémico
brasileiro, sobre o qual se observa que os desdobramentos de uma politica monetéria contracionista
sdo uma funcéo do regime no qual se encontra o nivel de precos.

Assim, em um regime caracterizado por baixas taxas de inflagdo, um aumento da taxa de juros
pode ser associado a um efeito inicial inflacionario devido ao fendmeno do price-puzzle. Por outro
lado, em um regime caracterizado por uma inflagdo mais alta, a politica monetéria contracionista
comporta-se como esperado, auxiliando no combate a inflagéo.

A resposta do nivel de atividade econdmica segue padrdo semelhante. Dessa maneira, no
regime de baixa do nivel de precos, uma politica contracionista apresenta um efeito recessivo. Ja no
regime de alta do nivel de precos, um aumento da taxa de juros tem um impacto oscilatério.

O segundo eixo de analise, por sua vez, diz respeito a outros condicionantes da evolugdo do
nivel de precos tais como a taxa de cAmbio e o ciclo financeiro global. Dado que a funcao de impulso-
resposta aponta uma relacdo direta entre nivel de precos e taxa de cdmbio nos dois regimes analisados,
um quadro de sobrevalorizagdo cambial contribui para o controle da inflagdo. Nesse sentido, ha o
risco de que o RMI seja mais efetivo por meio de um canal indireto, a sobrevalorizacdo cambial, que
engendra consequéncias negativas, tais como o aprofundamento da desindustrializacdo e da
especializacdo regressiva da economia brasileira.

No que tange ao ciclo financeiro global, um choque na variavel VIX, ou seja, um avango na
instabilidade financeira global pode ser associado a um aumento do nivel de precos em ambos 0s
regimes analisados. Tal resultado pode ser interpretado a partir da abordagem pos-keynesiana,
segundo a qual os agentes privados buscam defender suas margens de lucro em periodos
caracterizados pela deterioracéo das expectativas.

Os resultados obtidos devem ser analisados a luz de duas dimensoes: (i) a posi¢éo da economia
brasileira no Sistema Monetéario e Financeiro Global; (ii) o desempenho macroecondmico brasileiro
ao longo das Ultimas duas décadas. Na primeira dimensdo, a resposta do nivel de precos a um avango
da instabilidade financeira global pode ser tomada como um indicador da posicéo periférica do Brasil
na hierarquia internacional de moedas na medida em o ciclo financeiro global é influenciado,
fundamentalmente, pela politica monetaria dos paises desenvolvidos, em especial, dos Estados
Unidos.

Além disso, em linha com a discussdo exposta na se¢do anterior, observa-se que o desempenho
do RMI no combate a inflacdo é fungédo do estagio no qual se encontra o ciclo financeiro global. Tal
concluséo ganha relevancia na medida em que a ado¢do do RMI ao redor do mundo se deu em meio
a um periodo de expanséo ciclica, caracterizada pelo aumento da integracdo econdmica global e pela
reducdo da aversao ao risco por parte dos investidores. Em outras palavras, a efetividade do RMI



tende a ser posta em cheque em periodos de maior instabilidade, os quais tém sido recorrentes apés a
CFG.

Passando as consequéncias para o desempenho macroecondmico, os resultados obtidos
indicam que a economia brasileira tende a enfrentar pressdes inflacionarias em meio a reversao do
ciclo financeiro global. De acordo com os pressupostos do RMI, isso implica na ado¢do de uma
politica monetéria contracionista em meio a desaceleracdo econdmica internacional. Tal tendéncia é
agudizada pela institucionalidade do RMI vigente no Brasil, bem como pelo fenémeno do price-
puzzle.

A evolucao recente da economia brasileira reforca os resultados obtidos na medida em que 0s
periodos de desaceleracdo do ritmo de crescimento coincidem com uma inflagdo mais elevada,
especialmente, no comeco da desaceleracdo econdémica. Dado que a sobrevalorizagdo cambial parece
ser o canal mais efetivo para conter a inflacdo, observa-se também uma forte exposicdo do
desempenho macroeconémico de curto prazo a flutuacbes da conjuntura externa, bem como efeitos
negativos sobre a competitividade das exportagdes.

Por fim, reconhece-se as limitaces empiricas do presente exercicio, dado que o
comportamento das fungbes de resposta ao impulso ndo implica uma relacdo de causalidade. Por
outro lado, a combinacdo de resultados convergentes a literatura acerca do tema com aspectos
adicionais, relacionados ao movimento do ciclo financeiro global, sdo indicios da necessidade de se
aprofundar a discussao acerca da atuacdo recentes dos BC, em especial, 0 desempenho do RMI no

Brasil.

5. Considerac0es finais

O presente artigo avaliou a relacdo entre a taxa basica de juros e o nivel geral de pregos com
foco no Brasil durante 0 Regime de Metas de Inflacdo. Do ponto de vista tedrico, foi apresentada a
critica pds-keynesiana ao Novo Consenso Macroecondmico e, consequentemente, ao Regime de
Metas de Inflagdo. Além disso, incorporou-se a interagdo entre tal problema de pesquisa e a dimenséo
financeira, considerando a literatura recente acerca do impacto do ciclo financeiro global sobre
economias emergentes e em desenvolvimento.

A partir de um arcabouco tedrico sobre a atuacdo dos BC, baseada no RMI e na adocdo de
bancos centrais independentes, foi apresentada uma critica da literatura pds-keynesiana, com especial
atencdo a questdo da instabilidade financeira presente na economias capitalistas. Na parte empirica,
estimou-se um modelo de vetores autorregressivos com cadeias de Markov (MS-VAR) a partir de

uma amostra mensal que compreendeu o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2017.



Adicionalmente, incluiu-se uma variavel representativa do ciclo financeiro global na estimacéo do
modelo, sendo esta a principal contribui¢do do presente trabalho.

Esse exercicio empirico gerou resultados em linha com a critica pds-keynesiana ao RMI e aos
BC independentes. Em primeiro lugar, observou-se que que o impacto da elevacdo da taxa basica de
juros sobre a inflacdo é funcdo do regime no qual se encontra o nivel de precos. Por um lado, em um
regime caracterizado por baixas taxas de infla¢cdo, uma politica monetéria contracionista apresentou
um efeito inicial inflacionario devido ao fenébmeno do price-puzzle. Por outro lado, em um regime
caracterizado por uma inflagdo mais alta, um aumento da taxa de juros logrou contribuir para o
controle da inflagcdo. Como esperado, o nivel de precos também respondeu a outros condicionantes
como a taxa de cambio e, em especial, ao ciclo financeiro global.

Nesse sentido, um choque no sentido da desvalorizagdo cambial mostrou ter um impacto
negativo sobre o nivel de precos. Ja um avanco da instabilidade financeira global esteve associado a
um aumento do nivel de precos, indicando que os atores tentam podem estar tentando proteger suas
margens de lucro por meio da elevagéo dos precos.

A evolucdo recente da economia brasileira parece reforgar os resultados obtidos na medida
em que os periodos de desaceleracdo do ritmo de crescimento coincidem com uma inflagdo mais
elevada, especialmente, no comeco da desaceleracdo econdmica. Tal tendéncia é agudizada pela
institucionalidade do RMI vigente no Brasil, bem como pelo fendmeno do price-puzzle. Por fim,
sublinha-se que tais resultados ndo pretendem esgotar a discussao sobre o tema, mas sim estabelecer

mais elementos na agenda de pesquisa sobre o tema a ser aprofundada em trabalhos futuros.
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