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] Introdugdo

Nas ultimas décadas, a gestao da politica econémica, em determinados
paises, fundamenta-se largamente em trés pilares:

a) a gestao monetaria por meio do sistema de metas para inflacao
(inflation targeting);

b) a gestao fiscal através de metas para superavits primarios;

Cc) a “gestao” externa por meio de livre flutuacao cambial e mobi-
lidade de capitais. Este tem sido o regime ou combinacao de
politicas no Brasil, em particular a partir de 1999, quando o pais
abandonou o regime de ancora cambial — liberalizando as flutu-
acoes da taxa de cambio — e adotou o sistema de metas para
inflacao e para superavits primarios.

Tomados individualmente, cada um desses pilares ou componentes de poli-
tica econOmica apresenta vantagens e desvantagens especificas, que podem ser
destacadas pela literatura e analisadas em debates estanques. Entretanto, € com
a combinacao dessas politicas que a dinamica econdmica de um pais pode sofrer
sérias restricoes diante de determinados choques, a depender de qual seja a confi-
guracao de cada uma das politicas em questao e, por consequéncia, a sinergia
formada entre as mesmas.

Em especial, os choques de oferta, tais como os causados por variacoes nos
precos das commodities — hoje cada vez mais recorrentes — e os choques cambiais,
como efeito dos movimentos abruptos dos fluxos de capitais especulativos —
também nao raros —, tém a capacidade de impor trajetérias indesejadas para vari-
aveis econdmicas relevantes nas economias que adotam aquela combinacao de
politicas. Isso parece ser mais provavel quanto maior for:

a) a rigidez do sistema de metas para inflacao face aos choques
inflacionarios;

b) a inflexibilidade das metas de superavits primarios diante das
variagoes da atividade econdmica;

c) a mobilidade de capitais internacionais de curto prazo, sob o
contexto de flutuacao cambial.

O presente trabalho tem como objetivo acessar essa tematica por meio da
realizacao de alguns experimentos de simulacao computacional, através de um
modelo estocastico dinamico com inflation targeting, superavits primarios e flutu-
acao cambial. Analisam-se diferentes regimes de politica diante de ocorréncias
de choques de oferta e cambiais. Busca-se observar, diante dessas ocorréncias,
quais sao as trajetorias apresentadas por variaveis relevantes, tais como inflagao,
taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), taxas de juros, relacao divida
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publica/PIB e taxas de cambio. Em geral, esses experimentos mostram que um
regime convencional de politica econdmica cria piores dinamicas para aquelas vari-
aveis — i.e. dinamicas mais volateis —, quando a economia € sujeita aos choques
de oferta e cambiais. Por regime convencional, entende-se um regime apoiado em
metas rigidas para inflacao, superavits primarios pro-ciclicos e forte mobilidade de
capitais de curto prazo. Por outro lado, um regime alternativo de politica, formado
por metas flexiveis para inflacdo, superavits primarios contraciclicos e controles de
capitais de curto prazo, parece ser capaz de minimizar as perdas econdmicas (e
sociais) causadas pelos choques impostos ao sistema estudado.

O artigo esta dividido em cinco secoes, além desta introducao. A secao 2
busca acessar o referencial tedrico, subdividindo-o em trés partes: uma primeira,
que trata do regime de metas para inflacao; uma segunda, que lida com a poli-
tica de superavits primarios; e uma terceira, que analisa a flutuacao cambial, a
mobilidade de capitais € a questao dos controles de capitais; com isso, abrange-se
o referencial relativo ao tripé da politica econdmica contemporanea. A secao 3
apresenta o modelo dinamico estocastico, que servira de base para as simulacoes
e analises a frente. A secao 4, por sua vez, mostra a metodologia dos experimentos
e os resultados das simulagoes. Por fim, apresentam-se as consideracoes finais e as
referéncias.

2 Metas para Inflagdo, Superavits Primarios e Cambio Flutuante

2.1 Inflation Targeting, Choques e a Necessidade de Flexibilizagdo

O regime de metas para inflacao (inflation targeting — IT) € uma forma de
ancora nominal em que a estabilidade de precos é perseguida basicamente pelo
anuncio de uma meta numérica para a taxa de inflacao ou para um intervalo de
inflacdo, ao longo de um prazo de tempo definido (MISHKIN, 1999). Nesse regime,
o Banco Central ajusta seus instrumentos de politica monetaria, fazendo uso de
informacao considerada relevante para a determinacao da inflacao, com o intuito
de levar as taxas inflacionarias corrente e prospectiva para as metas adotadas. Em
geral, os paises que adotam o regime de metas para inflacdo fazem uso de uma
taxa nominal de juros de curtissimo prazo ou taxa interfinanceira como instru-
mento de politica (BALL, 1999; SVENSSON 1997, 1999).

Ademais, estabelecem-se procedimentos fundamentais de comunicacao e
transparéncia do Banco Central para com o publico, no que diz respeito as infor-
macoes relevantes que sao consideradas na estratégia de politica, as medidas
tomadas quando de desvios entre a inflacao observada e a meta e as expectativas
da autoridade e do publico quanto a dinamica econ6mica futura. Acredita-se que
uma atitude de maior transparéncia por parte do Banco Central facilita seu ganho
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de credibilidade e a consequente reducao das taxas de sacrificio diante de casos
de desinflacao, ao permitir que o publico tenha melhor base de informacao para
monitorar e avaliar os resultados econdmicos observados face as metas e antincios
das autoridades (KING, 1996; MISHKIN, 1999).

Ha um consenso relativo — entre os autores que defendem as virtudes do
regime de inflation targeting — a respeito da necessidade de adocao de mecanismos
de flexibilizacao ou de “clausulas de escape”, como instrumentos institucionais,
que deem ao regime maior margem para lidar com choques inflacionarios que
nao tenham origem no comportamento da demanda agregada e da atividade
produtiva. Ou seja, choques inflacionarios que nao tenham origem em um gap do
produto (diferenca entre o nivel de produto corrente e o nivel de produto potencial
ou normal de uma economia), tais como choques de oferta — altas em impostos,
precos de alimentos, energia, combustiveis, assim como altas em salarios e margens
de lucro nao decorrentes de maior atividade econdmica — e cambiais devem ser
combatidos apenas parcialmente, se combatidos. Isso teria a funcao basica de
evitar custos e perdas sociais para a atividade econdmica, emprego e renda.

Na pratica, todos os paises que adotam o regime de metas de inflacao
possuem relativa flexibilidade para acomodar, em algum grau, politicas de curto
prazo voltadas para a estabilizacdo do produto e emprego. Além disso, a fim
de que nao haja grandes perdas do produto, o processo de desinflacao tem se
mostrado gradual nesses paises, uma vez que a meta de inflacao escolhida tem
convergido para a inflacao desejavel de longo prazo apenas apds algum tempo,
e a medida que as expectativas de inflacao sao gradualmente reduzidas. Logo, o
regime de metas de inflacao nao esta ligado necessariamente a hipotese de expec-
tativas racionais (ER), tao cara aos novos classicos dos anos 70 e a alguns novos
keynesianos atuais, nem a hipétese de credibilidade perfeita. Autores como King
(1996), Ball (1999) e Debelle e Fischer (1994), embora de linhagem tedrica mains-
tream, mostram que, pelo menos durante o periodo de construcao de reputacao
e credibilidade, as expectativas tém forte componente backward-looking (expecta-
tivas adaptativas). Isso estaria em consonancia com o grande numero de evidén-
cias empiricas acerca do forte componente inercial e autorregressivo da inflacao e
do produto em muitos paises.

No Brasil, em particular, o regime de metas de inflacao foi implantado no dia
1° de julho de 1999, em paralelo ao abandono da dncora cambial. Foi o arcabouco
institucional e operacional escolhido para o alcance daquele que seria o principal
objetivo de longo prazo da politica monetaria: a manutencao de taxas de inflacao
reduzidas e estaveis. Esse objetivo estaria expresso no anuncio da prépria meta
de inflacao, a qual seria a nova a&ncora nominal para as expectativas de inflacao e
decisoes de politica, pelo que se esperava com isso aumentar a transparéncia e a
comunicacao da autoridade monetaria para com o publico.
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Ademais, esperava-se com esta nova sistematica fornecer maior informacao
aos policy-makers no que respeita as relacoes entre as decisoes de politica de curto
prazo e suas consequéncias de longo prazo. Bogdanski, Tombini e Werlang (2000)
chamam a atencao para a importancia inicial de uma meta de inflacao brasileira
decrescente no periodo 1999-2001. A elevacao da inflacao experimentada pelo
pais ao longo de 1999 seria motivada pelo choque de desvalorizacao do caAmbio
naquele ano, o que teria gerado uma elevacao de certos precos once-for-all. Uma
vez passado o choque, a inflacdo ndo teria comportamento de elevacao. Logo,
para acomodar o choque naquele ano inicial, fixou-se uma meta de inflacao
maior (8%).

Como as autoridades acreditavam que o bom funcionamento do regime de
metas permitiria uma trajetéria declinante da inflacao ao longo dos anos seguintes,
as metas também foram fixadas em niveis gradualmente menores. No entanto,
sabe-se que a economia brasileira, apds 2000, experimentou ainda alguns casos
em que os precos dos bens e servicos sofreram elevacao nao devido a choques de
demanda agregada, e sim devido a episddios de desvalorizacao cambial, inércia
de precos administrados e altas em precos de commodities.

Para Bofinger, Mayer e Wollmershauser (2006) a resposta da politica mone-
taria frente a um choque de oferta depende basicamente da preferéncia por esta-
bilidade da inflacao vis-a-vis a estabilidade do produto. Quanto maior a prefe-
réncia por estabilidade do produto, mais parcimoniosa deve ser a elevacao das
taxas de juros para que se combata um choque de oferta. Assim, maior sera a
acomodacao do choque e a preservacao da producao e do emprego. Esta ideia
basicamente segue a conclusdo de autores como Bernanke e Mishkin (1997), Ball
(1999a), Svensson (1997) e Clarida, Gali e Gertler (1999).

Por sua vez, Ball (1999b), entre outros, demonstra por que, em economias
abertas, o regime de metas para inflacao deve ser flexibilizado. Grosso modo,
variacoes cambiais criam um efeito pass-through de repasse para os precos dos
bens e servigos, cujo combate pela politica monetéaria tem efeitos sobre a dina-
mica produtiva e sobre o préprio comportamento da taxa de cambio, aumen-
tando sua volatilidade. Assim, o autor propoe que o Banco Central faca uso de
um indice de precgos — para balizar o regime — que expurgue os efeitos das varia-
coOes transitérias do caAmbio sobre a formacao de precos de mercado. Ou seja, o
BC deveria mirar uma meta de inflacao para um indice de precos cuja afericao
seja consistente com uma taxa de cambio de equilibrio, desconsiderando efeitos
temporarios de valorizacoes e desvalorizagdes cambiais. Obvio que tal estratégia
possui uma dificuldade conceitual e técnica em relacao a definicao e estimacao de
uma taxa de equilibrio para o cambio. De toda forma, sabe-se que a relacao forte
entre cambio e juros, em especial entre cambio e diferencial de juros (domésticos
e externos), promove efeitos colaterais das variacoes deste Gltimo sobre uma série
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de variaveis econdmicas relevantes. Pode-se dizer que um regime de metas para
inflacao que esteja sujeito a choques de oferta e cambiais recorrentes, e que nao
tome as devidas medidas de flexibilidade, estara criando uma tendéncia inevi-
tavel de volatilidade do cdmbio, com consequéncias instaveis para a performance
econdmica de um pais.

2.2 Regimes de Politica Fiscal e Superavits Primarios

Um governo precisa lidar com sua restricdo orgcamentaria intertemporal. O
fluxo de pagamentos nao financeiros de toda natureza (nao decorrentes de dividas)
e financeiros (decorrentes de dividas) precisa ser coberto, ou com impostos, ou
com novas dividas, ou ainda com emissao de moeda, a chamada receita de senho-
riagem. A literatura convencional sobre o assunto estabelece basicamente dois
regimes de coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria: o regime ricardiano
€ 0 regime nao ricardiano.

Um regime ricardiano € um em que a satisfacao da restricao orcamentaria do
setor publico é feita sem o uso de emissao monetaria (SARGENT, 1982). O governo
deve ajustar seus saldos fiscais ao longo do tempo para manter sua solvéncia,
sob um contexto no qual a politica monetaria segue um caminho préprio e nao
subordinado aos impetos fiscais ou politicos. Trata-se de um regime em que a poli-
tica monetaria € ativa, e a fiscal € passiva. Ha, neste caso, dominancia monetaria
(LEEPER, 1991).

Por outro lado, um regime ndo ricardiano €é um em que o governo satisfaz sua
restricao orgcamentdria ao longo do tempo influenciando de alguma forma a traje-
téria da politica monetaria, seja via emissao monetdria seja via ajustes das taxas
de juros (AIYAGARI; GERTLER, 1985; SARGENT, 1982). O setor publico honra
seus pagamentos nao apenas por meio de saldos ficais ajustados, mas também por
meio da passividade ou subordinacao da politica monetaria. Assim, trata-se de um
regime em que a politica fiscal é ativa, e a monetaria € passiva. Neste caso, existe
dominancia fiscal. Além disto, autores como Woodford (1995) e Cochrane (2001)
associam 0s regimes nao ricardianos a contextos em que, por afetarem a dispo-
sicao do publico em consumir, a politica fiscal é capaz de influenciar a trajetoria
inflacionaria. Trata-se da chamada teoria fiscal do nivel de precos.

O debate sobre politica de superavits primarios,! no Brasil em particular,
segue basicamente a visao dessa literatura convencional, ao impor ao setor
publico a necessidade de acumular saldos fiscais primarios superavitarios com o

1 Saldos primarios sao os saldos do setor publico, descontando-se 0s pagamentos de juros nominais
decorrentes da divida publica. Por sua vez, os saldos nominais incluem esses pagamentos finan-
ceiros. No Brasil, nos ultimos anos, tem havido superavits primarios (saldos primarios positivos),
porém déficits nominais (saldos nominais negativos), basicamente porque a conta de juros nomi-
nais € maior que os saldos primarios.
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intuito de honrar os compromissos financeiros, ou seja, com o intuito de manter a
atratividade e solvéncia da divida publica ou sua estabilidade em relacao ao PIB.

Giambiagi e Ronci (2004) chegam a propor uma “Lei de Solvéncia Fiscal”
para o pais que, junto a Lei de Responsabilidade Fiscal, forgaria o Setor Publico
brasileiro a adotar superavits primarios minimos necessarios para a sustentabili-
dade de médio prazo da divida puiblica como proporcao do PIB.

Aideia é a de que sdo necessarios mecanismos institucionais, e entendimento
sobre a importancia social do ajuste fiscal por parte das autoridades e politicos, a
fim de que os superavits primarios sejam adotados sob contexto de credibilidade
e consisténcia temporal, reduzindo-se o trade-off entre ajuste fiscal e crescimento
econdmico. Assim, maiores superavits primarios seriam acompanhados de uma
tendéncia declinante para as expectativas inflacionarias, taxas de juros de curto
prazo e divida publica como proporcao do PIB, num circulo virtuoso de cresci-
mento sustentado.

Nessa perspectiva, no entanto, sao desconsiderados alguns aspectos:

a) anatureza dos choques inflacionarios enfrentados pela economia
ao longo do tempo;

b) a forma com que o Banco Central responde a tais choques no
ambito de um regime de metas para inflacao;

C) a transmissao dessa resposta para os saldos fiscais e para a dina-
mica da divida publica ao longo do tempo;

d) os impactos desses elementos sobre a dindmica da atividade
econdOmica e, por conseguinte, sobre a propria trajetéria das vari-
aveis fiscais relevantes em relacao ao PIB;

e) a possibilidade de um canal estruturalista da inflacao, em que
maiores taxas de juros induzam segmentos oligopolizados a repas-
sarem os custos financeiros mais elevados para os precos, o que
torna ambiguo o efeito da politica monetaria sobre a inflacao.

Quanto aos aspectos “a” e “b”, trata-se da combinacao entre metas para
inflacao (inflation targeting) e choques inflacionéarios de oferta ou cambiais. Autores
como Ball (1999a, 1999b), Svensson (1999), Clarida, Gali e Gertler (1999) e Eichen-
green (2002) mostram que quando uma economia enfrenta choques inflacionarios
que nao sao decorrentes da dinamica da atividade econdmica, a resposta antiin-
flacionaria da politica monetaria pode ter impactos indesejaveis. Ha um trade-off
entre a volatilidade da inflacao e a do produto quando os choques sao de oferta
ou cambiais: reduzir o nivel da inflacao implica reduzir o nivel da atividade econé-
mica, j& que o choque inflaciondrio nao teve origem na demanda agregada. Caso
o regime de metas para inflacdo nao ofereca mecanismos de acomodacao desses
choques, ou esses mecanismos sejam muito apertados, a economia pode conviver

MOREIRA, R. R. O Tripé Inflation Targeting, Superavits Primdrios e Flutuagdio Cambial... 27



com uma tendéncia inevitavel de elevadas taxas de juros de curto prazo, sob
choques de oferta ou cambiais recorrentes.

Strachman (2009) mostra como os precos administrados no Brasil — precos
de combustiveis, energia, transporte publico, aluguéis, entre outros —, que sao alta-
mente sensiveis a variacoes cambiais e de precos internacionais, podem perpetuar
um contexto de elevadas taxas de juros quando o pais mantém metas para inflacao
ambiciosas. Assim, em paises com forte efeito pass-through — i.e. de repasse de
variagcoes cambiais para os precos de bens e servicos — e com metas para inflacao
que nao expurguem aquele efeito dos indices de precos adotados como baliza-
dores da politica monetaria, tal como ocorre no Brasil, € possivel que maiores
superavits primarios sejam acompanhados, paradoxalmente, de maiores déficits
nominais e divida publica/PIB, assim como de maiores taxas de juros e de fraca
atividade econdmica, justamente o oposto do que preveem os defensores das
metas para superavits primarios, a exemplo de Giambiagi e Ronci (2004).

Quanto aos aspectos “c” e “d”, trata-se de analisar como a resposta do
regime de metas para inflacao em face de choques de custos ou cambiais impacta
a dinamica dos resultados fiscais. Caso a divida publica esteja atrelada as taxas de
juros de curto prazo, que sao o instrumento de politica monetaria, o combate a
choques inflacionarios recorrentes pode trazer como efeito tanto uma dinamica
de reduzida atividade econdmica quanto de deterioracao dos resultados e indi-
cadores fiscais do setor publico. Neste caso, a imposicao de um regime ricardiano
a uma economia sujeita a choques de precos pelo lado da oferta e do cambio, e
sob regime “apertado” de metas para inflacao, pode ser acompanhada de custos
sociais crescentes e continuos em termos de viés de baixo crescimento econd-
mico e de quadros periddicos de quase-insolvéncia do setor publico, a despeito de
saldos primarios expressivos.

Quanto ao aspecto “e”, em casos de pressoes inflacionarias, a elevacao da
taxa de juros pelo BC pode aumentar os custos financeiros dos agentes, elevando,
ao invés de reduzir, a taxa inflacionaria, através do que se convencionou chamar
de efeito Wright Patman (KRIESLER; LAVOIE, 2007); de fato, para os p6s-keyne-
sianos e pos-kaleckianos, em especial, a inflacao possui forte e sistematico compo-
nente de custos.

A combinacao entre um regime de metas para inflacao pouco flexivel,
choques inflacionarios recorrentes que nao tenham origem no campo da demanda
agregada e um regime ricardiano de politica fiscal pode fazer com que superavits
primaérios crescentes sejam ineficazes e acompanhados de comportamentos fiscais
e produtivos aquém dos que poderiam ser observados sob uma combinacéao alter-
nativa de politicas, muito mais quando sao levados em consideracao efeitos pouco
ou nao assumidos pela literatura convencional, em especial o efeito recessivo
dos superavits primarios e os efeitos ambiguos citados das taxas de juros sobre a
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dinamica inflacionaria. Uma combinacao alternativa de politicas fiscal e mone-
taria poderia ser composta de um regime contraciclico de superavits primarios e
de um regime de metas de inflacao mais flexivel diante dos choques de oferta e/
ou cambiais. Essa combinacao de politicas serd analisada no modelo proposto
e testado pelas simulacoes computacionais, feitas na sequéncia deste trabalho.
Primeiro, contudo, resta adentrar no campo da dinamica cambial.

2.3 Flutuagdio Cambial, Mobilidade de Capitais e Dindmica Econdmica

Em economias abertas, em especial em economias em desenvolvimento, 0O
regime de flutuacao cambial, combinado com livre mobilidade de capitais pelo
balanco de pagamentos, proporciona uma correlacao forte entre as variacoes das
taxas basicas de juros domésticas e das taxas de cambio ao longo do tempo.

Em outras palavras, considerando-se um mercado global de capitais de curto
prazo (portfélio) que se ajusta quase instantaneamente, mudancas nos diferen-
ciais entre as taxas de juros domésticas e externas criam mudancas nas decisoes
de alocacao de recursos de elevada liquidez dos operadores financeiros globais,
impactando os fluxos de capitais de curto prazo na economia doméstica e suas
taxas de cambio. Flutuacao cambial e forte mobilidade de capitais estao associadas
a uma maior volatilidade cambial, vulnerabilidade externa e perda de autonomia
das politicas domésticas fiscal e monetaria, em especial nas economias emergentes
(TOBIN, 1978; EICHENGREEN, 1995; FERRARI-FILHO; PAULA, 2009).

Segundo a visao de Eichengreen (2002), economias emergentes com metas
para inflacao estdo particularmente sujeitas a um viés de elevadas taxas de juros,
sob flutuacao cambial e mobilidade de capitais, devido ao que se chama de
“fear of floating”: as autoridades monetdrias teriam uma aversao a depreciagcoes
cambiais, uma vez que as mesmas pressionariam a inflacao ao consumidor através
do efeito pass-through, dificultando o alcance das metas inflacionarias. Neste caso,
as elevadas taxas de juros domésticas teriam como funcao — talvez nao confes-
sada pelos Bancos Centrais — manter a moeda doméstica apreciada e desta forma
facilitar a estabilidade da inflacao. O elevado diferencial entre taxas domésticas
de juros e externas aumentaria a busca dos investidores estrangeiros por titulos
domésticos atrelados aquelas primeiras; o consequente influxo de capitais de
curto prazo, por sua vez, promoveria a apreciacao da moeda nacional e a pressao
baixista na inflacao ao consumidor.

Da mesma forma, mudancas na confianca dos investidores estrangeiros,
devido a fatores de politica e economia internacional, que nao tenham relacao
direta com os chamados fundamentos econdmicos das economias emergentes,
podem, no entanto, ter sérias consequéncias para o comportamento dos diferen-
ciais de juros e das taxas de cambio, e assim para as politicas monetaria e fiscal
nessas economias. Processos especulativos contras as moedas domésticas e afluxos
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de capitais forcam os Bancos Centrais a ajustarem as taxas de juros para evitarem
depreciacoes cambiais indesejadas e desvios inflacionarios em relacao as metas
adotadas. Por sua vez, os impactos desta resposta sobre os saldos fiscais sao claros:
maiores pagamentos de juros nominais pelos governos e crescimento nos déficits
nominais — forcando as autoridades fiscais a aumentarem os superavits primarios,
caso queiram estabilizar a relacao divida publica/PIB.

A conjugacao de uma resposta a choques cambiais por meio de elevacao
nas taxas de juros e de maiores superavits primarios tem significativo efeito reces-
sivo sobre a dinamica produtiva. Neste caso, tanto via choques cambiais quanto
choques de oferta em geral, o tripé€ inflation targeting, metas para superavits prima-
rios e flutuacao cambial — com mobilidade de capitais de curto prazo — possui
impactos restritivos para a atividade real, o emprego e a renda.

A eliminacao da volatilidade cambial, a primeira vista, poderia ser facilmente
feita por meio de um regime de cambio fixo, ou de metas cambiais. Contudo,
como bem argumenta Mishkin (1999) entre outros, uma ancora cambial tem como
desvantagem a perda de autonomia da politica monetaria para lidar com obje-
tivos que entrem em conflito com os fluxos requeridos de capitais internacionais.
Manter uma determinada taxa de cambio desejada, ou manter o cambio em deter-
minado intervalo desejado, significa aplicar uma politica de taxas de juros com
a finalidade basica de controlar os fluxos de capitais € as reservas internacionais
do pais, colocando-os em patamares necessarios e consistentes com as taxas de
cambio requeridas.

O caso da economia brasileira, de 1995 até 1999, foi um tipico exemplo de
perda de autonomia da politica monetaria para lidar com objetivos domésticos
para além da mera regulacao de fluxos internacionais e reservas em dolares. Sob
tal regime, processos especulativos contra a moeda doméstica, que pressionavam
por desvalorizacoes cambiais, forcavam o Banco Central do Brasil a elevar a taxa
bésica de juros (taxa Selic) com o intuito de impedir a saida de capitais de curto
prazo e manter a ancora cambial com o ddlar — esse foi 0 mecanismo usado pelo
pais nos episddios em meio as crises do México (1995), dos tigres asiaticos (1997)
e da Russia (1998). Aqui, a ancora cambial e sua manutencao eram desestabiliza-
doras, ao potencializarem a desaceleracao econdmica e a deterioracao das contas
externas.

Uma determinada literatura analisa uma forma alternativa de se conter a
volatilidade cambial, mesmo sob regime de livre flutuacao do cambio. O remédio
seria a adocao de mecanismos de controles sobre influxos de capitais estrangeiros,
em especial sobre os capitais de curto e curtissimo prazo, tais como aplicacoes em
titulos federais e acoes. Pode-se adotar, por exemplo, exigéncias de prazos minimos
para a permanéncia dos capitais estrangeiros ingressantes e/ou impostos sobre os
mesmos (FERRARI-FILHO; PAULA, 2009).
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Por outro lado, pode-se estimular a entrada de capitais estrangeiros diretos
(IED), de longo prazo, como forma de compensar a possivel queda do ingresso de
capitais de curto prazo. Isto manteria os saldos da conta de capitais — necessarios
em especial para economias deficitarias em transacoes correntes no balanco de
pagamentos —, apenas reduzindo a dependéncia em relacao aos capitais especula-
tivos. Desta forma, regras de controles de capitais nao sao acompanhadas neces-
sariamente de queda no ingresso de poupanga externa €, portanto, n4o compro-
metem necessariamente economias que ainda nao tenham feito os devidos ajustes
para diminuir a necessidade dos recursos externos; a finalidade de tais controles,
logo, ndo € impedir excedentes na conta de capitais, porém estimular uma compo-
sicao menos volatil desses excedentes, ou seja, estimular um influxo de poupanca
externa com perfil de longo prazo, gerador de emprego e renda, e com externali-
dades positivas para o resto da economia.

Politicas de controles de capitais volateis, se bem aplicadas, podem reduzir
a correlacao entre as variagoes nos diferenciais de juros e os niveis das taxas de
cambio. Ao fazé-lo, os Bancos Centrais ganham maior margem para implemen-
tarem politicas visando o alcance de objetivos de crescimento econémico e de
inflacao doméstica e para responderem a choques, sem que isso culmine em movi-
mentos indesejados nas taxas de cambio.

3 Um Modelo Dindmico e Estocastico de Simulagdo com Inflation
Targeting, Superavits Primarios e Cambio Flutuante

O modelo a seguir pode ser considerado pertencente a atual tendéncia de
modelos de equilibrio geral estocastico dindmico (Dynamic Stochastic General
Equilibrium — DSGE) em pequena escala. Uma vez que tais modelos permitem
uma simulacao de trajetdrias econdmicas sob diferentes combinacoes para os
parametros estruturais, 0s mesmos sao importantes para responderem questoes de
avaliacao de politicas sob distintas restricoes e/ou hipoteses (WALSH, 2003). Neste
sentido, tais modelos e suas simulacoes podem servir como guias ou informacoes
adicionais para a tomada de decisao em variadas instancias de politicas.

3.1 ldentidades e Equacdes Fiscais e Financeiras do Setor Pdblico

Parte-se de uma equacao de comportamento da relacao divida publica/PIB do
Setor Publico Consolidado:

q)t: ¢[_1+(Xl(j[—5p)+81t (1)
Onde ¢, € a relagao divida publica/PIB no periodo t, j, sao 0s juros nominais a serem
pagos pelo Governo e sp, € o superavit primario, ambos como proporcéao do PIB.
O parametro o, € maior que zero e €, € um choque aleatorio com média zero e
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variancia constante (white noise shock). O valor de (j, - sp) nada mais € do que o
déficit nominal do governo. O montante de juros a ser pago, por sua vez, € definido
da seguinte maneira:

jt = (XZ it q)t-l + 82{ (2)
Onde i, € a taxa nominal de juros de curto termo definida pelo Banco Central e ¢,
€ a relacao divida publica/PIB herdada do periodo t-1; ., € maior que zero e €, um
choque aleatério.

Em um regime ricardiano, a politica fiscal é definida com o objetivo de
manter as condicoes de solvéncia do governo, e a politica monetéria ndo esta
subordinada aos impetos fiscais. Ou seja, os pagamentos primarios e de juros do
governo nao sao financiados com receita de senhoriagem, nem com alteracoes
da taxa basica de juros, a qual respeita o regime de metas para inflacdo. Assim, o
superavit primério é decidido com o intuito de estabilizar a relacao divida publica/
PIB. Tem-se a regra de politica fiscal, ou seja, a regra de superavit primario do Setor
Publico Consolidado:

Sp, =Sp,, + k (¢t-1 o q)t-Z) + €3 €)

O superavit primario em t € tanto maior que o de t-1, quanto maior for ¢,

em relacao a ¢,,. Sendo k um coeficiente positivo que mede a sensibilidade da

politica fiscal em relagao a variagdes passadas na relacéo divida publica/PIB e ¢,
um choque aleatdrio de politica fiscal.

3.2 Determinacdo da Atividade Econbmica e da Inflagdo

E preciso especificar como sao determinadas as dinamicas da atividade
econOmica e da inflacdo na economia. Coloca-se uma funcao IS dindmica:

Yt =Yp + B1(Yt-1 -Yp) - Bz (it-l - it—Z) - l33 (Spt - Spt-l) + B4 (et-l - et-Z) + 8, (4)
Em que Y, € a taxa de crescimento do produto no periodo t, Yp a taxa de cres-
cimento potencial do produto, i ;a taxa nominal de juros de curto termo observada
no periodo t-i, sp,; 0 superavit primario no periodo t-, e ,a taxa nominal de cambio
no periodo t-i; g um choque de demanda, com média zero e variancia constante
(ruido branco). Os parametros B, B,, B, e B, sao positivos. Por sua vez, tem-se uma
equacao de Phillips dindmica estruturalista, tal que:

Pt =P+ 6I(Pt-I -PD + 62 (Yt-l - Yt-Z) + 83 (il-l - it-z) + 64 (et_ et-l) T8, (5)
Sendo P, a taxa de inflagdo corrente e P'a meta de inflagdo. A equagao diz

que a inflacao corrente depende positivamente dos desvios inflacionarios passados
em torno da meta, da variacao passada da taxa de crescimento do produto e da
variacao passada da taxa de juros de curto termo, o que descreve uma natureza

estruturalista da taxa de inflacao, em linha com modelos de inflacao de custos pos-
kaleckianos e pés-keynesianos (SMITHIN, 2009; MOREIRA, 2012); além disto a
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variagao corrente da taxa de cambio afeta positivamente a inflacao em t. Os para-
metros 8, 3,, 8, e §,sa0 positivos e g, € um choque de oferta, com média zero e
variancia constante.

Observa-se que a elevacao das taxas de juros pelo BC, para controlar a
inflacdo por meio de contracoes da atividade, pode ter o efeito contrario sobre os
precos, por meio de uma inflacao de custos financeiros. Isto vai depender basica-
mente dos valores relativos dos parametros f,, 3, € 3..

3.3 Regra de Politica Monetdria sob Inflation Targeting

O Banco Central possui uma regra de politica monetaria, sob um contexto de
metas para inflacdo. Essa regra segue o padrao das regras tradicionais de Taylor,
em que os desvios da atividade econ6mica e da inflacao sao os principais argu-
mentos levados em consideracao. Assim:

iT=r*+P+[AN,-Y) + AP, -PD] 6)

Sendo i, a meta 6tima de taxa de juros de curto termo, em t, definida pelo
BC; r* a taxa natural de juros e P a meta para a inflagdo; A,e A, sdo parametros
positivos. Ainda, assume-se que o BC ajusta as taxas de juros de curto termo dando
peso especial aos valores adotados em periodos passados, reconhecendo-se o que

a literatura chama suavizacao das taxas de juros (interest rates smoothing) (GALf;
GERTLER, 2007). Logo:

i=0-p)i" +pi, @)

Sendo i, a meta efetiva de taxa de juros praticada pelo BC; p € o coeficiente

(maior que zero e menor que 1) de suavizacao da taxa de juros, que mostra 0 peso
dado a i, naformacao da taxa basica corrente.

3.4 Paridade de Juros e Formagdo do Cambio

Os investidores internacionais possuem comportamento especulativo diante
das diversas opcoes de titulos de renda fixa no mundo, levando em consideracao
seus diferencias de juros, as possiveis variacoes de cambio entre as moedas e 0s
riscos soberanos. Logo, Assume-se uma condicao de paridade de juros tal qual:

i =1* +1(e°,,—e) 8

Sendo i* a taxa estrangeira de juros de referéncia, e, a taxa de cambio
esperada para t+1 e e a taxa corrente de cambio. O pardmetro positivo 1 indica
a sensibilidade dos juros domésticos as variacoes no diferencial esperado da
taxa de cambio. Tomando a expectativa de taxa de cAmbio como determinada
pelo cambio em t-1 (e°,, = e, ) e isolando a taxa de cambio corrente, tem-se a
seguinte regra de correlacao inversa entre cAmbio e juros, adicionando-se ainda

um choque cambial aleatério (white noise):
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e =e, —1°(1-1*) + o, ©)

Pela equacao 9, verifica-se uma correlacao inversa entre o diferencial de
juros (i, - i*) e a taxa de cambio corrente, sendo t* = (1/1) > 0. Em outras pala-
vras, dada a taxa de cambio passada e a taxa de juros internacional, uma elevacao
da taxa basica de juros doméstica é acompanhada de uma apreciacao (queda)
cambial; e uma reducao da taxa basica doméstica é acompanhada de uma depre-
ciacao (elevacao) cambial. Isto ocorre pelo estilizado comportamento especula-
tivo dos investidores internacionais. Um aumento do diferencial torna mais atra-
tiva a compra de ativos domésticos de renda fixa, em relacao a compra de ativos
estrangeiros, forcando uma reducao da taxa de cambio, dado o maior influxo de
divisas.

O parametro 1* é importante porque da a sensibilidade do cAmbio em face
de variacoes no diferencial de juros. Pode-se dizer que quanto maior a mobili-
dade de capitais estrangeiros de curto prazo em uma economia, maior sera t*.
Em tese, por outro lado, medidas de controle e restricao de capitais de curto prazo
podem amenizar a volatilidade cambial diante de mudancas no diferencial de
juros e na percepcao de risco dos investidores, reduzindo t*. Por fim, o compo-
nente ¢, — um choque com media zero e variancia constante — expressa fatores
nao sistematicos modificando a taxa de cambio corrente, tais como mudancas na
percepcao de risco dos investidores estrangeiros e mudancas nas politicas finan-
ceiras internacionais.

4 Metodologia e Resultados das Simulacdes

Os experimentos computacionais serao realizados para dois regimes alterna-
tivos de politica. As trajetorias dindmicas da economia serao simuladas através do
processo conhecido como calibragao, que nada mais € do que a adocao de certos
valores para os parametros e para as condicoes iniciais do sistema, a fim de que
seja verificada uma convergéncia ou correspondéncia relativa entre os resultados
da simulacao e alguns fatos estilizados,? ou seja, relacoes ou fendmenos regulares
entre variaveis relevantes e, portanto, previstas pela ciéncia econémica.

Seja um regime convencional de politica econémica, em que a economia esta
sujeita a seguinte combinacao de politicas:

a) metas rigidas para inflacdo — baixa acomodacao dos choques de
oferta e cambiais, expressa por maiores valores para A, (A, =2
sob regime convencional) e menores valores para p (p = p¢ sob
regime convencional);

2 Trata-se da definicdo dada por Hansen e Heckman (1996) para o processo de calibragédo.
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b)

c)

regra ortodoxa de superavits primarios, dada pela equacao (3), em
que o superavit primario € ajustado tao somente pelas variacoes
na relacao divida publica/PIB;

forte mobilidade de capitais especulativos (auséncia ou semiau-
séncia de controles de capitais de curto prazo), em que mudancas
no diferencial de juros e na percepcao dos investidores estran-
geiros criam forte volatilidade cambial, expressa por elevados
valores de 1*(t* = t*° sob regime convencional).

Por outro lado, tem-se um regime ndo convencional de politica econémica,

COmposto por:

a)

b)

©)

d)

metas flexiveis para inflacao — alta acomodacao dos choques de
oferta e cambiais, expressa por menores valores para A, (A,=A."
sob regime ndo convencional) e maiores valores para p (p =p™ sob
regime nao convencional);

regra contraciclica de superavits primarios, substituindo (3), dada
por: - (3) SP, = sp,; t k ((I)t—l B q)t-z) + k’(Yt-I N Yr—z)

em que o superavit primario em t é ajustado pelas variacoes da
relacao divida publica/PIB, e também pelas variacoes da taxa de
crescimento do PIB, dado o parametro positivo k’;

baixa mobilidade de capitais especulativos (adocdo de controles de
capitais de curto prazo), em que o cambio é menos volatil diante
de mudancas no diferencial de juros e na percepcao dos inves-
tidores, o que se traduz por menores valores de 1 (t* = 1" sob
regime nao convencional).

Assim, colocam-se os dois regimes representados na Tabela 1.

Tabela 1 — Regimes convencional e ndo convencional de politica econOmica frente a

choques de oferta e cambiais

Regime convencional Regime nao convencional

Politica monetaria 2 ‘e p° Arep”

Politica fiscal

Sendo A,°> A "epc < p"
€) SP, = 8P, +k (q)m - q)z-z) 3) SP, = 8Py, +k (¢t-1 - q)z-z) + k’(Yt-I - Yt—Z)

Grau de mobilida- Forte mobilidade: t*¢ Baixa mobilidade: t*»

de de capitais de
curto prazo

(Auséncia ou baixo grau de  Sendo t*¢ > 1%
controles de capitais) (Grau expressivo de controles de capitais)

Fonte: Elaboracao propria.

Ambos os regimes serao aplicados ao modelo composto pelas equacoes ja
apresentadas, sendo que serao impostos dois tipos basicos de choques:
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a) um choque inflacionario de oferta, representado por um valor
positivo dado a perturbagao aleatéria g, em determinado ponto
do tempo de simulacao;

b) um choque de desvalorizacao cambial, representado por um
valor positivo para a perturbacéao aleatoria ¢, em certo ponto do
tempo.

Dessa forma, a Tabela 2 mostra todos os valores dos parametros e condi-
coes iniciais usados nas simulacoes para os dois regimes, e sob as duas fontes de
choques, de oferta e cambial:

Tabela 2 — Valores adotados para todos os parametros e as condigoes iniciais

SP.., ¢t-l,t-2 0y o, K K
3 50 0,7 0,01 0,5 0,5
Yp Bl BZ B3 B4 61
5 0,8 0,3 0,4 0,5 0,7
5, 5, 5, r* Pr A,
0,1 0,6 0,7 2 4 0,5
7\'2(: ;\'Zn pc pn et-l,t-Z Yt-l,t-Z
L5 1,2 0,8 0,9 3 5
i* TxC TN i1 Diy it-l,t-Z
6 0,9 0,2 2 1 6

Fonte: Elaboracao proépria.

Deve-se frisar que a Unica preocupacao foi a de adotar valores que nao
gerassem hipersensibilidades nas relacoes estruturais do sistema estudado, ou seja,
valores que fossem consistentes com a estacionariedade das variaveis relevantes.
Ademais, os valores na Tabela 2 sdo apenas uma combinacao entre varias outras
possiveis. No entanto, pode-se inferir que ha um nimero consideravel de combi-
nacoes, no entorno da selecao adotada, que participa dos mesmos resultados
qualitativos encontrados e analisados a seguir. Isto significa que embora nao se
possa, a priori, apontar para uma universalidade dos resultados das simulacoes a
seguir, pode-se apontar para uma robustez relativa ou condicional das mesmas.

4.1 Choque de Oferta

Os Graficos 1 a 5 no Apéndice A mostram as trajetdrias das variaveis rele-
vantes sob choques de oferta, em ambos os regimes de comparacao; sendo as
curvas cinzas e solidas (__) para o regime convencional; e as curvas pretas e trace-
jadas (_ ) para o regime ndo convencional, em todos os graficos.
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O choque de oferta de 2 pontos percentuais tem como efeito primario uma
elevacao abrupta e intensa da taxa de inflacao, acima da meta de 4,0% em ambos
os regimes (6,0%) (Grafico 1). A resposta da politica monetaria, no entanto, € mais
agressiva no regime convencional. Isto faz com que a taxa de juros doméstica seja
aumentada para quase 6,8%; no regime nao convencional, contudo, a resposta é
mais parcimoniosa e a taxa de juros € colocada em nivel préximo a 6,5% (Gréafico
2). O impacto dessas respostas diferenciadas de politica monetaria sera absorvido
também de forma distinta pela dinamica da atividade econ6mica.

Sob o regime convencional, a economia sofre uma reducao maior da taxa
de crescimento do PIB (Gréfico 3), de 5% para 3,9%, além de apresentar maior
volatilidade ao longo do tempo até que retome a trajetéria de 5% ao periodo. Por
outro lado, sob regime nao convencional, a taxa de crescimento do PIB cai apenas
de 5% para 4,7%, uma reducao inexpressiva. Ademais, a taxa retorna para o nivel
de 5% com maior suavidade ao longo do tempo, se comparado com o que ocorre
no regime convencional.

A razao divida publica/PIB também apresenta trajetdrias distintas sob ambos
os regimes (Grafico 4). No regime nao convencional, sob choques de oferta, essa
razao alcangou patamares maiores (50,74%), se comparado com o observado
no regime convencional (50,58%), muito embora essa diferenca seja marginal. A
explicacao para esta diferenca esta, em grande medida, na resposta de politica
fiscal, ou na resposta dos superavits primarios sob ambos os regimes. No regime
nao convencional a resposta do superavit primario é contraciclica (equacao 3°),
ao passo que sob regime convencional ha uma resposta ricardiana (equacao 3).

Logo, como no Ultimo o superavit primario cresce em maior medida, a razao
divida/PIB sofre menor elevacao no regime convencional, porém com impacto
negativo sobre a atividade econdmica, contribuindo para a grande queda da taxa
de crescimento do PIB observada (Grafico 3). J& no regime nao convencional
(equacao 3’), o superavit primario é calibrado também para a variacao da taxa
de crescimento do PIB: como a resposta de politica monetaria impoe reducao da
atividade econdmica, o superavit primario cresce menos diante da elevacao da
razao divida publica/PIB, porém isto repercute positivamente sobre a dimensao
do crescimento econdémico, contribuindo para uma reducao menor da taxa de
crescimento do PIB.

A taxa de cambio sofre efeito nitidamente mais forte sob regime conven-
cional (Grafico 5). A mesma cai de 3 unidades monetarias (u.m.) para 0,28 u.m.,
estabilizando-se em 0,83 u.m., ou seja, ha uma apreciacdo cambial significativa, o
que vai contribuir também para os efeitos deletérios sobre a taxa de crescimento
do PIB. Esta grande apreciacao sob o regime convencional se deve a auséncia
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de controles de capitais. Neste caso, o diferencial de juros imposto pela politica
monetaria — como resposta ao choque inflacionario — tem como efeito um maior
influxo de capitais estrangeiros de curto prazo, depreciando a moeda externa em
maior escala.

No regime nao convencional, por sua vez, a apreciacao cambial obser-
vada é moderada. A taxa de cAmbio cai suavemente para 1,96 u.m.. Embora isto
tenha efeitos danosos para a atividade econdmica, os mesmos sdo amortecidos se
comparado com o que sucede no regime convencional. A adocao de controles
de capitais de curto prazo diminui a sensibilidade do cambio as mudancas nos
diferenciais de juros impostas pelo BC, diferenciais que, inclusive, sao menores
no regime nao convencional, dada a maior flexibilidade do regime de metas para
inflacao sob choques de oferta.

4.2 Choques Cambiais

Os Graficos 6 a 10 no Apéndice B mostram as trajetérias das variaveis rele-
vantes sob choques cambiais, em ambos os regimes de comparacao; sendo as
curvas cinzas e solidas (__) para o regime convencional; e as curvas pretas e trace-
jadas (_ ) para o regime ndo convencional, em todos 0s graficos.

Observa-se que o choque cambial de 01 ponto percentual impoe trajeto-
rias diferentes sobre a economia, a depender de qual seja o regime de politica
pelo qual se responde. No caso convencional, inicialmente ha uma depreciacao
cambial e consequente elevacao da taxa de inflacao (pelo efeito pass-through), a
qual passa de uma taxa de 4,0% para 4,7% (Grafico 7). Esses efeitos primarios sao
0s mesmos observados sob o regime nao convencional.

No entanto, a partir da resposta de politica monetéria, e das respostas de
arbitragem dos investidores a mudancas nos diferenciais de juros, observam-se
desdobramentos distintos nos dois regimes. No caso convencional, em que opera
um arcabouco rigido de metas para inflacao, a taxa de juros doméstica sai de 6,0%
para 6,32%, enquanto no regime nao convencional, em que o arcaboucgo de metas
para inflacao € mais flexivel, a taxa sai de 6,0% para 6,19% (Grafico 8). Embora essa
diferenca seja diminuta, seus efeitos sobre a dindmica da atividade econdmica e
do cambio sao expressivos.

A taxa de crescimento do PIB (Grafico 9) sofre elevacao como efeito primario
da desvalorizacao cambial, via exportacoes liquidas. Em ambos os regimes ela sai
de 5,0% para um pico de 5,5% ao periodo. Contudo, no regime convencional, ap6s
0 maior aperto monetario mencionado, a taxa de crescimento apresenta queda de
0,7 ponto percentual (saindo de 5,5% para 4,8%), em apenas 04 periodos. Ja no
regime nao convencional, a resposta da politica monetaria é consistente com um
“pouso suave” da taxa de crescimento: apds aproximadamente 11 periodos, a taxa
retorna para seu valor estacionario de 5%, sem que tenha apresentado valores
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menores do que este Ultimo. A maior volatilidade ou instabilidade do produto no
regime convencional € nitida, se comparado com o regime alternativo.

No que diz respeito a razao divida publica/PIB (Grafico 10), esta inicialmente
sofre uma pequena elevacao no regime convencional (de 50% para 50,22%),
ao passo que diminui quase imediatamente no regime alternativo (de 50% para
49,9%). Essas diferencas sao também marginais, mas o motivo das mesmas € eluci-
dativo. A resposta de politica fiscal no regime ndo convencional é contraciclica, e
isto significa um maior superavit primario, inicialmente, como resposta a elevacao
do crescimento do PIB. Como o aperto monetario em resposta a essa expansao
€ mais parcimonioso em relacao ao que ocorre com o0 regime convencional,
observa-se um superavit nominal na passagem do periodo 5 para o periodo 6 sob
o regime alternativo.

No regime convencional, por outro lado, do periodo 4 ao periodo 8 ha
déficit nominal (juros da divida maiores que o superavit primario), de forma que a
razao divida publica/PIB se eleva nesse interim. Embora essa razao se estabilize em
ambos os regimes em seu valor tendencial (50%) e as diferencas ciclicas de curto
prazo sejam marginais (de até 0,32 ponto percentual), as mesmas poderiam ser
significativas, caso os parametros o, o, € k apresentassem valores maiores do que
os adotados na simulacao corrente.

Por fim, a trajetéria cambial é desfavoravel sob regime convencional (Grafico
6). Enquanto a taxa de cambio se estabiliza em 3,64 u.m. no regime alternativo,
no convencional a mesma repousa em 3,24 u.m. e através de maior volatilidade.
[sto basicamente se deve ao fato de que ha, no primeiro caso, mecanismos de
controle de capitais de curto prazo aliados a politica monetaria mais flexivel. Isto
déa origem a menores diferenciais de juros € a uma menor sensibilidade cambial
aos mesmos. Por outro lado, o regime convencional, como resposta aos choques
cambiais, impoe maiores diferenciais de juros e maior sensibilidade cambial aos
mesmos, visto que inexistem mecanismos de controle de influxos especulativos.

5 Consideracdes Finais

Choques de oferta e/ou cambiais podem exercer diferentes impactos sobre
a dinamica das variaveis relevantes de uma economia, a depender de qual seja o
conjunto de politicas utilizado para responder aos desvios observados. Embora as
politicas de metas para inflacao, superavits primarios e flutuacao cambial tenham
vantagens (e desvantagens) para a composicao da politica econdmica, é impor-
tante que haja uma calibracao adequada dessas politicas, a fim de que as instabili-
dades advindas das respostas aos choques observados sejam minimizadas.

Grosso modo, com base no modelo proposto e nas simulacdes que foram
realizadas para fins de ilustracdo do argumento, pode-se dizer que: controles de
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capitais estrangeiros de curto prazo, aliados a politica fiscal contraciclica e a poli-
tica monetaria flexivel podem compor uma resposta de politica econdmica capaz
de mitigar os efeitos desestabilizadores dos choques cambiais e de oferta ao longo
do tempo.

A economia brasileira, nos ultimos anos, tem sido exemplo de adocao simul-
tanea das politicas de metas de inflacdo, superavits primarios e livre flutuacao
cambial. Sua performance, no entanto, nao tem sido das melhores a partir de
1999, na média, se comparada com a desempenhada por paises como China e
india, dentre outros. Algumas pistas podem ser usadas como hipéteses para esse
contraste, muito embora esse tema seja de uma monta que nao caberia neste
trabalho.

Em 2011, em particular, foi ampla a discussao sobre uma apreciacao exces-
siva do Real frente ao ddlar estadunidense, como um dos efeitos do elevado dife-
rencial de juros entre a taxa brasileira € as estrangeiras. Apesar das bandas inflacio-
narias do regime brasileiro de metas para inflacao ja funcionarem como um meca-
nismo de flexibilidade diante de choques de oferta e cambiais, a performance do
pais poderia ser alavancada se fossem adotados mecanismos efetivos de controles
de capitais especulativos aliados a uma politica de superavits primarios com regra
contraciclica, o que nao tem sido implementado até aqui.
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Apéndice A - Dindmica das Varidveis Relevantes sob ambos os Regimes
e Choques de Oferta Regime Convencional () e Regime Nao
Convencional [ )

Grafico 1 — Taxa de inflacao (P) sob choque de oferta
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Gréfico 2 — Taxa de juros doméstica (i) sob choque de oferta
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Graéfico 3 — Taxa de crescimento do PIB (Y) sob choque de oferta
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Graéfico 4 — Divida publica/PIB (¢) sob choque de oferta
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Graéfico 5 — Taxa de caAmbio (e) sob choque de oferta
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Apéndice B - Dindmica das Variaveis Relevantes sob ambos os Regimes
e Choques Cambiais Regime Convencional {__) e Regime Ndo
Convencional [ )

Grafico 6 — Taxa de cambio (e) sob choque cambial
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Grafico 7 — Taxa de inflacao (P) sob choque cambial
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Gréfico 8 — Taxa de juros doméstica (i) sob choque cambial
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Grafico 9 — Taxa de crescimento do PIB (Y) sob choque cambial
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Graéfico 10 — Divida publica/PIB (¢) sob choque cambial
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