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Metas de inflacao em perspectiva: a influéncia
do trinomio reputagao-credibilidade-transparéncia
sobre a economia
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Inflation targets in perspective: the influence of the reputation-credibility-trans-
parency trinomial on economics. Although inflation target regime seeks to serve as
a reference for the expectation formation process of the agents, its implementation
does not necessarily imply the acquisition or the best result in terms of economic
growth. The present article aims the development of a model that explains, by firms’
investment decisions, the product path behavior, undertaking monetary authority
may present distinct situations associated with the reputation-credibility-transparen-
cy trinomial. The article also detaches different kinds of reputation and its degrees.
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INTRODUCAO

Atualmente, um nimero expressivo de paises adota o regime de metas para
a inflagdo tanto com o intuito de desinflacionar a economia como para manter e/
ou promover a estabilidade dos pregos. Este regime foi implementado, inicialmen-
te, na Nova Zelandia, Reino Unido e Canada, sendo posteriormente adotado em
paises como Austrilia, Espanha, Finlindia e Suécia. Ao longo dos dltimos anos
diversos paises vém aderindo ao regime de metas de inflacio como uma espécie
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de novo paradigma a ser seguido para a conducdo da politica monetaria. O Brasil
implementou o regime de metas de inflacdo em junho de 1999, apds a opcao pela
mudanga em seu regime cambial, devido aos sucessivos ataques especulativos que
vinham sofrendo os paises que adotaram uma estratégia de ancora cambial como
forma de combater o processo inflacionario.

Os fundamentos tedricos que justificam a adogio do regime de metas para
a inflagdo se baseiam nos desdobramentos da literatura relacionada ao debate
“regras versus discri¢do”. Desdobramentos esses que resultaram também nos ar-
gumentos relacionados 4 importancia da reputacido, da credibilidade e da transpa-
réncia da autoridade monetdria e suas politicas para economias convivendo com
taxas de inflacdo indesejada. A questdo da credibilidade foi apresentada pela pri-
meira vez por Fellner (1976; 1979). Posteriormente, Kydland e Prescott (1977)
e também Barro e Gordon (1983a; 1983b) desenvolveram trabalhos acerca da
credibilidade da politica monetéria e da reputa¢io da autoridade monetaria anali-
sando suas implicacbes no que se refere ao problema de inconsisténcia temporal.

Quanto a questdo da transparéncia, esta tem sido vista como contribuindo pa-
ra reduzir o nivel de incerteza na economia, atenuando a existéncia de informagio
assimétrica entre autoridade monetdria e demais agentes econdmicos. De acordo
com Mendonga (2006: 178): “Dado que ha o reconhecimento de que a efetividade
da condug¢do da politica econdémica depende de alguma forma da capacidade do
publico antecipar as a¢des do banco central, é esperado que a transparéncia ajude
os agentes econdmicos a prever melhor as a¢bes da politica monetdria. Nesse sen-
tido, a transparéncia contribuiria para o aumento da responsabilidade do banco
central no alcance de suas metas anunciadas e, por conseguinte, para 0 aumento
da credibilidade”.

De acordo com Svensson (1998: 14), o regime de metas de inflagdo é caracte-
rizado por: “1) an explicit quantitative inflation target, 2) an operating procedure,
inflation-forecast targeting, which uses an internal conditional inflation forecast
as an intermediate target variable, 3) a high degree of transparency and accoun-
tability”. O regime de metas para a inflagdo busca coordenar as expectativas dos
agentes econdmicos relacionadas ao comportamento esperado da inflacdo, evitan-
do, assim, repasses exagerados para a inflagio observada. Como conseqiiéncia, ao
obter éxito em fazer convergir as expectativas dos agentes para a meta estabeleci-
da, a autoridade monetdria acaba sancionando essas expectativas.!

Embora o regime de metas para a inflagdo busque servir como referéncia para

! Syensson (1998: 15) aponta as seguintes dificuldades acerca do regime de metas para a inflagdo:
“The greatest problem with inflation targeting is arguably the central bank’s imperfect control of infla-
tion. Inflation control is imperfect due to lags in the transmission mechanism, uncertainty about the
transmission mechanism, the current state of the economy and future shocks to the economy, and the
influence of other factors than monetary policy on inflation, in particular shocks that occur within the
control lag. The imperfect control makes the implementation of inflation targeting hard”. Contudo,
argumenta que “there is a solution to this formidable problem, namely to use a conditional inflation
forecast as an intermediate target variable”.
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o processo de formacdo das expectativas de inflacio dos agentes, sua implemen-
tacdo ndo implica necessariamente a obtencdo do melhor resultado em termos de
crescimento econdmico. Caso a autoridade monetdria ndo possua uma reputagao
adequada e forte e nio atue de forma transparente por meio da implementagio
de politicas criveis, além de encontrar dificuldades em fazer convergir tanto as
expectativas para a inflacio quanto a inflacio observada para a meta de inflacdo,
a manipulagdo do principal instrumento de politica monetdria (a taxa bdsica de
juros) implicard maiores custos para a sociedade em termos de produto e de em-
prego. Em um ambiente onde se verifica um aumento das expectativas de inflacao
e da inflacio observada em relacdo a meta, a autoridade monetdria atuari elevan-
do a taxa basica de juros, encarecendo o crédito, o financiamento e postergando
decisoes de investimentos, reduzindo potencialmente o nivel de atividades. Nesse
sentido, a questdo que o trabalho ird discutir encontra-se relacionada a trajetoria
descrita pelas flutuacdes no produto quando analisadas situagdes distintas refe-
rentes a influéncia que exerce a reputacdo, a credibilidade e a transparéncia da
autoridade monetaria e suas politicas sobre a economia.

As flutuacdes no produto, decorrentes das perturbacdes que se observam e
que acabam por afetar o funcionamento da economia, podem ser atribuidas a uma
série de impulsos, tais como choques de oferta, choques de politica e choques de
demanda privada, podendo os dois primeiros ter suas origens no proprio pais ou
ser transmitidos do exterior por meio das relagdes comerciais e financeiras.

A visdo keynesiana de funcionamento da economia considera que alteragdes
na demanda agregada sdo capazes de provocar flutuagdes no emprego e no produ-
to. Os choques de demanda privada sdo conseqiiéncia, basicamente, de flutuagdes
ocorridas no investimento agregado, pois o investimento agregado é considerado
o componente mais volatil da demanda agregada. Sendo assim, variagdes no inves-
timento implicam alteracdes no produto por meio da acdo do efeito multiplicador,
via propensio a consumir da sociedade. De acordo com Romer (2001: 330), “... if
we want to understand how such forces as government purchases, technology, and
monetary policy affect aggregate output, we must understand how consumption
and investment are determined”.

Assim, com énfase nas perturbac¢des provenientes de choques de demanda pri-
vada, o consumo e o investimento sao identificados como as varidveis importantes
para explicar as flutuacbes que se verificam na economia. Cabe ao investimento
explicar os impulsos e ao consumo, o efeito de transmissio dos movimentos os-
cilatérios do produto e da renda. A origem das flutua¢des na economia se de-
ve em grande parte as incertezas existentes no processo de tomada de decisoes e
na formagdo das expectativas. As incertezas sdo as responsaveis por provocarem
variagdes nas expectativas que os agentes formam e na confianca que possuem
quanto aos rumos futuros que a economia ira tomar. Como a decisdo a respeito
da escolha de uma carteira de ativos depende dos diferentes graus de liquidez
apresentados pelos ativos e da lucratividade futura esperada — sendo essa ineren-
temente incerta —, conseqiientemente, pelo fato de as expectativas serem volateis,
os investimentos acabaram sendo também.
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O presente trabalho tem como objetivo desenvolver um modelo? que expli-
que, por meio das decisdes de investimento de firmas, o comportamento das traje-
torias verificadas para o produto assumindo que a autoridade monetdria apresenta
duas situagoes distintas relacionadas ao trindmio reputacio-credibilidade-trans-
paréncia. As interagOes entre a reagdo das firmas e as situagoes descritas para as
autoridades monetarias irdo exercer influéncias diferentes sobre a capacidade de
a autoridade monetaria atingir a meta para a inflacio, assim como sobre sua ca-
pacidade de afetar a performance referente a trajetoria de crescimento do produto
da economia. O modelo ird mostrar que, sendo a autoridade monetaria capaz de
afetar as decisdes de investimento, por meio da percep¢ao do publico a respeito de
seus anuncios e da maneira como implementa suas politicas monetdrias, ou seja,
por meio de um determinado stafus para o trindmio que traduz essa percepcio,
em ultima instincia serd capaz, também, de promover alteracdes no produto, no
emprego e na renda. O modelo mostrard assim que em um regime de metas para
a inflagdo, quando a autoridade monetdria possui uma reputagio consolidada e
atua de maneira transparente por meio da implementacdo de politicas criveis, no
que a estabilidade da inflacdo é alcancada, a autoridade monetaria possui graus
de liberdade para implementar politicas monetdrias que estimulem o lado real da
economia.

Além dessa introdugio, o artigo encontra-se organizado da seguinte maneira:
a se¢do dois, tendo como referéncia o trabalho de Fazari-Ferri-Greenberg (2003),
apresenta um modelo que busca explicar a evolu¢do do produto ao longo do tem-
po com base no comportamento da demanda (investimento e consumo); a secdo
trés, com base no comportamento do produto descrito na se¢io anterior, analisa
a influéncia da reputacdo, da credibilidade e da transparéncia (trinémio) da au-
toridade monetaria e suas politicas sobre a economia. Para isso, sdo destacadas
duas situacdes distintas para o trindmio e duas situacoes distintas para o tipo de
reputacdo da autoridade monetaria, cada uma gerando resultados diferentes para
a trajetOria de crescimento do produto. A se¢do aborda também a maneira pela
qual a autoridade monetdria faz para aumentar sua forga reputacional; a se¢io
quatro apresenta o comportamento dindmico da divida das firmas e como esse
comportamento é afetado com base nas situacoes distintas que serdo apresentadas
para o trin0mio, o que, por conseguinte, acaba afetando as decisoes de investi-
mento das firmas, gerando trajetérias distintas de crescimento do produto; a se¢do
cinco trata das consideracdes finais com base nos argumentos do texto e conclui
apontando as diferengas fundamentais entre a abordagem tradicional acerca do
modelo de condugio da politica monetaria sob o regime de metas para a inflagio
e a abordagem acerca do mesmo tema, sob uma perspectiva pos-keynesiana, a luz
do modelo aqui presente.

2 De forma estilizada, com objetivo de simplificar o modelo a ser desenvolvido sem, contudo, compro-
meter seus resultados, supde-se uma economia operando sob o regime de cimbio flexivel, com metas
para a inflagio e apresentando or¢amento publico e contas externas equilibrados.
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O MODELO

Os modelos pos-keynesianos que buscam explicar os motivos que levam o
produto e o emprego a oscilarem no curto prazo de modo geral apresentam as
seguintes caracteristicas (Eichner, 1979): (i) atribuem ao investimento papel de
destaque pelas flutuagoes na economia; (ii) levam em consideragio as alteragoes
ocorridas na participa¢do no produto desempenhada pelos diferentes agentes (dis-
tribui¢do de renda) quando gastos discriciondrios sdo efetuados na economia;
(iii) s3o construidos em bases microeconémicas nas quais assumem que firmas
possuem poder suficiente de formar precos acima dos custos marginais, sendo o
mark-up ajustado de acordo com a necessidade de gerar internamente os fundos
que serdo utilizados para a realizacdo dos investimentos; (iv) assumem que 0 em-
prego depende principalmente do produto agregado e, este tltimo, da demanda
agregada, portanto, alteracdes no saldrio nominal irdo, na verdade, exercer influ-
éncia sobre os precos, pois afetam os custos que a firma incorre com trabalhadores
e, assim, o seu mark-up; (v) enfatizam a importancia da disponibilidade de crédito
em permitir que firmas preencham a lacuna entre o nivel desejado de gastos discri-
ciondrios e a liquidez existente (motivo finance), concluindo que a disponibilidade
de crédito é importante em determinar ndo somente os gastos discriciondrios mas,
também, as crises de liquidez que se verificam.

Tendo como referencial tedrico o trabalho de Fazzari-Ferri-Greenberg (2003),
o modelo destaca o comportamento do investimento como fonte de flutuacées da
economia, ficando o consumo responsavel pelo processo multiplicador.

Investimento

O comportamento do investimento pode ser descrito por meio da equacdo
(1), em que I, é o nivel real de investimento no periodo ¢, Y, , é o produto real no
periodo anterior, Y ¢é o produto real esperado em ¢ baseado em informacdes do
periodo -1, P, é o nivel geral de preco em ¢ e CF‘¢é o fluxo de caixa nominal espe-
rado no periodo ¢,

1,=770Yr1+171(W—Y,1)+772(113]CE€ (1)
'

Os termos da equagido (1) podem ser assim entendidos: o primeiro termo,
nY,_1, pode ser interpretado como o investimento associado a reposi¢ao do capi-
tal que se depreciou (sendo 7,= ¢, em que 6 ¢ a taxa de depreciacdo e ¢ a razdo
capital-produto); o segundo termo, n, (¥, -Y, ), tendo como referéncia o modelo
acelerador, indica a influéncia sobre o investimento das expectativas formadas pa-
ra o produto (se for verificada uma diferenca entre as expectativas formadas em
t-1 para o produto em t e o produto observado em #-1, entdo o investimento sofre-
rd uma alteracdo com base em 7,), € o terceiro termo apresenta a influéncia sobre
o investimento em ¢, do fluxo de caixa nominal esperado em ¢ deflacionado pelo
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indice geral de pregos em t, sendo o pardmetro 77, responsavel por transmitir as
variagdes ocorridas no Cr¢ sobre o investimento, ou seja, representa a influéncia
sobre o investimento da disponibilidade de fundos gerados para financii-lo.?
Sendo a taxa de crescimento esperada do produto ,_¥ =Y., entdo a equagdo
do investimento acima pode ser reescrita como, Y

=1

e 1 e b
I, :noﬁﬁnl&)’pﬁnz(;JCE (1 )
t

Diferente do fluxo de caixa nominal esperado no periodo # apresentado por
Fazzari-Ferri-Greenberg (2003), aqui CF’ é a diferenca entre receita nominal espe-
rada (PY’) e custos envolvendo o saldrio nominal esperado ( W' ) e juros nominais
predeterminados ( R, ) que incidem sobre o estoque nominal da divida pendente no
inicio do periodo ¢ (D,), ou seja,

CF' = PY =W, =RD, (2)

Assumindo uma participagio constante (w)* do saldrio nominal na renda no-
minal agregada esperada, entdo w¢=w PY’. Assim, a equagio (2) pode ser rees-
crita como,

CE' =(1-w)PY ~RD, (2’)
Substituindo (2’) em (1°), a funcdo do investimento torna-se

. (P D
I, :nOYzfl+nlg1Yzfl+r,2(1_W)Yr [IJ_T’zR/ [1] (3)
R T,
Com intuito de determinar, mais a frente, a taxa de crescimento atual da eco-
nomia, g, =YL—1 , serd obtida a equagdo do investimento em sua forma intensiva,
para isso a equacdo (3) serd dividida por Y, , ficando

. I, e e Pre RtDr
zt:Z:nO+n1gl +172(1—w)(1+g, )[PJ—nz oy (4)

t 7 -1

Definindo d, como a razdo entre a divida nominal de inicio de periodo (D)) e
. . D, ~ .
a renda nominal defasada (£.Y..), ou seja, 7, , a equagdo (4) pode ser reescrita
quando no tltimo termo é feita a substitui¢do por D, ficando

. e e Be I)l* bl
i =1, + g+, (1-w)(1+g; )(P)_HZR’d’[ PIJ e

t t

3 Como sugere o trabalho de Fazzari-Ferri-Greenberg (2003: 5): “Greater cash flow raises the amount
of investments that firms can undertake without incurring the risks and costs associated with debt or
new share issues”.

*De fato, os trabalhadores buscam ou aumentar ou manter a participacio dos seus saldrios sobre a
renda da economia. Assumindo que, no minimo, consigam manter suas participagdes em todos os

periodos, entdo vale que W, = wP )Y, sendo, 0 <w < 1.
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Pelo fato de,

o Il AU U
= e m = , entao, = , €
P P 1+m,

t

A equacgdo do investimento em sua forma intensiva fica

i, =1, +n1gf+nz(1‘w)(1+g;)((1117;;_nz[(lRfé )J v

i,=no+n]gf+mﬁ[(l—W)(1+gf)(1+ﬂf)—R,d,] (SA)

Fazendo (1-w) = u, obtém-se

(1+ﬂf)]+ m

(1+7r,) (1+7t,)

i, =1, +gf[n1 +1mH [u(1+7)-Rd,] (5B)

A equagdo (5B), além de capturar elementos fundamentais da teoria do inves-
timento de Minsky (2004), tais como, (i) o efeito acelerador (por meio do termo
de crescimento, &), (ii) o efeito da distribui¢do de renda sobre o investimento por
meio da participagdo do saldrio no fluxo de caixa, e (iii) a restricio dos investi-
mentos correntes devido a necessidade de servir a divida contratual, ou seja, o
estoque acumulado de dividas de financiamentos de atividades passadas afetando
o investimento corrente, é argumentada, também, pela influéncia que exercem as
expectativas formadas para a inflacao sobre o investimento.

Consumo

A fungio consumo apresentada possui relacdo com os pressupostos sugeridos
por Keynes acerca de seu comportamento explicado pela renda; contudo, no presente
trabalho, encontra-se argumentada pelas expectativas formadas para a renda e levan-
do em consideracido as influéncias do efeito riqueza e da participacdo dos trabalha-
dores na renda. De acordo com Keynes (1982: 84): “O montante que a comunidade
gasta em consumo depende, evidentemente: (i) em parte, do montante de sua renda;
(ii) em parte, de outras circunstancias objetivas que o acompanham; e (iii) em parte,
das necessidades subjetivas, propensdes psicoldgicas e habitos dos individuos que a
compdem, bem como dos principios que governam a distribui¢io da renda entre eles
(que sdo passiveis de modificacdes a2 medida que aumenta a produgio)”.

A importancia que Keynes (1982: 94-95) confere ao comportamento do con-
sumo como um elemento a influir na formacdo das expectativas e, por conseguinte,
sobre a decisdo de investir, por meio de sua influéncia sobre a demanda esperada,
pode ser identificada por meio de trés passagens: 1) “O consumo — para repetir
0 6bvio — € o unico fim e objetivo da atividade econdmica. As oportunidades de
emprego estio necessariamente limitadas pela extensdo da procura agregada. A
demanda agregada s6 pode ser derivada do consumo presente ou das reservas para
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o consumo futuro”; 2) “Os novos investimentos de capital sé podem realizar-se
em excesso ao desinvestimento atual do capital quando se espera um aumento
dos gastos futuros em consumo”; e 3) “... cada enfraquecimento na propensio
a consumir, considerada como habito permanente, leva a demanda de capital a
enfraquecer-se juntamente com a demanda de consumo”.

Diferentemente da fun¢do consumo apresentada por Fazzari-Ferri-Greenberg
(2003),° a fun¢do consumo aqui proposta, expressa pela equacio (6), é argumen-
tada por dois termos: o primeiro termo refere-se a0 montante que serd consumido
do ganho sobre a renda do periodo anterior que nao foi consumida, mas sim
aplicada, e o segundo termo refere-se a0 montante da renda agregada atual que
€ repassada ao consumo atual por meio da propensao marginal a consumir. Na
equagio (6), enquanto C, representa a propensio a consumir da renda que nio foi
consumida no periodo anterior e que foi aplicada, gerando um aumento de rique-
za, C, representa a propensao a consumir da renda atual.

C,+Cy(R)(1-C)(Y,_,)+C/(Y,), em que, 0<C, e C, <1 (6)
Determinacao do produto

O equilibrio no mercado do produto é obtido por meio da igualdade entre
oferta e demanda, sendo o produto (Y,) determinado pela demanda (DD,), em que
a equagao da demanda é dada por

pp,=C +1, (7)
Logo, o equilibrio ocorre quando
Y,=C+I, (8

Expressando a equacdo (6) na equacdo (8) e dividindo a equagio (8) pelo
produto defasado em um periodo com intuito de obter o produto em sua forma
intensiva, determinando, assim, a taxa de crescimento atual do produto da econo-
mia, obtém-se

I4g = YYl :(1_1(1)[1 +G,(R)(1-G)] (94

5 A funcio por eles apresentada consiste do seguinte: C,=4(1+&)¥_,+4Y_  Nas palavras de Fazzari-
Ferri-Greenberg (2003: 7): “We specify consumption with a combination of forward-looking and ‘rule
of thumb’ behavior”. E explicam: “Some consumers forecast period ¢ income with an expected growth
rate. The coefficient A4 combines the share of forward-looking consumers with their marginal propen-
sity to consume. Other consumers base their period ¢ consumption on period ¢ — 1 income as reflected
by the second term in the consumption function. The share of these consumers times their marginal
propensity to consume is 4,”.
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Substituindo o investimento, equagdo (5B), na equagio (9A) e fazendo o ter-
mo multiplicador [ﬁ)ﬂ ¢ (1-6)=7 a equagdo (9B) obtida abaixo descreve um mo-

delo multiplicador-acelerador.
(l + 72:,")

Y)il =k no+g'€[nl+n2u(1+7r,):|+(1:-72”1)[#(1+”;)_R'df]+C0(Rz)(7) (9B)

O “TRINOMIO” E SUA INFLUENCIA
SOBRE O DESEMPENHO ECONOMICO

A presente se¢do trata de apresentar a influéncia da reputagio, da credibili-
dade e da transparéncia da autoridade monetaria e suas politicas (doravante cha-
mado de trindmio) sobre o estado de expectativas para a inflagdo e a inflagio
em si, e também para as expectativas formadas para o crescimento econdmico.
Serd visto que a influéncia sobre a inflacdo acaba, em tltima instincia, afetando o
comportamento do produto e da renda, pois tanto a forca reputacional da auto-
ridade monetdria quanto seu tipo de reputagdo, assim como a transparéncia® com
que atua, exercem um papel de destaque sobre as expectativas formadas pelos
agentes economicos. Quanto a forga reputacional que possui a autoridade mo-
netdria, Blinder (1999: 44), em contraposicdo a hipétese Barro-Gordon, de que a
reputacdo seja zero ou 1, sugere que essa admite diferentes gradacdes: “There are
many types of central banker, not just two, and random shocks cloud the map-
ping from outcomes back to types. For these and other reasons, reputation is not
like pregnancy: You can have either a little or a lot”. O trabalho reconhece que a
forca reputacional da autoridade monetdria possa aumentar e diminuir, possuindo
assim diferentes graus; entretanto, com intuito de elaborar uma andlise acerca da
influéncia desse elemento sobre o desempenho econémico, analisa dois casos dis-
tintos — um de reputacdo consolidada (forte) e outro de fraca reputacdo (ou em
fase de desenvolvimento).

O trabalho, embora aborde a influéncia do trindmio reputagao-credibilidade-
transparéncia da autoridade monetaria e suas politicas sobre uma economia ope-
rando sob o regime de metas de inflagdo, confere uma andlise mais detalhada ao
papel e importancia da reputagio.

A reputagio da autoridade monetaria pode ser entendida como a percepgao
que o publico possui a respeito das preferéncias dessa institui¢io e da maneira
como ird atuar. Essa percep¢do foi construida fundamentalmente com base em

¢ Segundo Woodford (2005: 4): “The ability of central banks to influence expenditures, and hence
pricing, decisions is critically dependent upon their ability to influence market expectations regarding
the future path of overnight interest rates, and not merely their current level. Better information on the
part of market participants about central-bank policy decisions can actually affect these expectations,
and so increase the effectiveness of monetary stabilization policy. [...] the public’s understanding, not
only of what the central bank is currently doing, but of what it can be expected to do in the future, is
critical for the effectiveness of policy”.
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suas agOes e seus anuncios e pode se consolidar (fortalecer) ou enfraquecer com
o tempo, de acordo com as a¢des que vao sendo tomadas e os resultados que se
observam na economia. Ou seja, a reputacdo é conquistada a partir dos resultados
da politica monetdria aplicada, ndo podendo ser determinada por decreto, ou pela
simples escolha de alguém que tenha uma tradi¢do antiinflacionaria extrema como
sugerido por Rogoff (1985). Ao abordar a influéncia da reputacio da autorida-
de monetdria sobre as expectativas e confianca dos agentes econdémicos e, assim,
sobre o desempenho da economia, o trabalho realiza a andlise de dois aspectos
distintos acerca da reputagio: 1) sua forga, isto é, o grau de reputagio (que pode
se acumular ou se destruir com o tempo), analisando dois casos qualitativos di-
ferentes, quais sejam, se a reputagio é fraca (ou ainda em desenvolvimento) ou
consolidada (forte); e 2) seu tipo, ou seja, se a autoridade monetaria possui a repu-
tagao de ser uma institui¢ao que se preocupa somente com a questdo da inflagao,
ou se possui a reputa¢do de ser uma institui¢do que se preocupa nio somente com
a infla¢do, mas também com o lado real da economia.

Ao fazer a distingdo a respeito do tipo de reputag¢io da autoridade monetiria,
isto é, reputacdo do tipo I — quando a autoridade monetaria atua conforme a hi-
potese de ndo-neutralidade da moeda, isto é, preocupada com a inflagio e com os
resultados que se observam em termos de crescimento, emprego e estabilidade do
sistema monetdrio-financeiro — e reputag¢io do tipo Il — quando a autoridade mo-
netdria atua baseada na hipétese de neutralidade da moeda, se preocupando unica
e exclusivamente com a questdo da estabilidade da inflagio —, o trabalho amplia a
possibilidade de analisar diferentes implica¢des da percepcdo do publico acerca da
condug¢io da politica monetaria sobre a economia pelo canal das expectativas.

Primeiramente, serdo analisadas duas situa¢des distintas em particular: a
primeira — denominada de trindmio tipo I — quando a autoridade monetdaria
possui uma reputacdo consolidada, atua de maneira transparente e implementa
politicas criveis, resultando, assim, na capacidade de fazer convergir tanto as ex-
pectativas de inflagio quanto a prépria inflagdo para a meta, ou seja, 7, =7, = A7;,
em que A = 1; a segunda — denominada trinémio tipo Il — quando a autoridade
monetdria possui uma reputagio fraca, atua de forma opaca (baixa transparén-
cia) e implementa politicas ndo-criveis, resultando em uma situacdo em que a
autoridade monetéria encontra dificuldades em fazer convergir a inflagdo e as
expectativas para a inflagdo para a meta. Nesse segundo caso, a meta de inflacio
ndo mais representa o principal referencial de orienta¢do dos agentes para o pro-
cesso de formagio das expectativas de inflacdo, ou seja, a autoridade monetéria
ndo consegue fazer com que os agentes se utilizem da meta de inflagio como
principal elemento de referéncia no processo de formacao das expectativas.” Isso
se deve ao fato do fraco estado de confianca dos agentes na capacidade da auto-

70 trabalho ndo tem como objetivo apresentar nem propor regras alternativas de formacio das expec-
tativas dos agentes. Simplesmente argumenta que, em uma situa¢io na qual a autoridade monetaria
possui baixa reputa¢do, ndo atua de forma transparente e ndo implementa politicas criveis (trindmio
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ridade monetdria fazer convergir as expectativas de inflacio para a meta. Assu-
me-se para a situacdo do tipo Il que r, = An¢, sendo A4 > 1. Os resultados sugerem
que, em uma situa¢ao com trindmio tipo I, a trajetoria do produto apresenta
comportamento preferivel aquele apresentado por uma situagdo com trindmio
tipo II. Mais ainda, em uma situa¢io do trindmio tipo I, a autoridade monetaria
se encontra com mais graus de liberdade para atuar regulando as pressoes de
liquidez existentes na economia, o que por sua vez afetaria a preferéncia pela
liquidez e, assim, o produto, o emprego e a renda.

Posteriormente, serd realizada uma andlise acerca do tipo de reputagiao que
a autoridade monetdria busca formar, ou seja, se compativel com a hip6tese de
nao-neutralidade da moeda (Reputacdo do tipo I) ou se compativel com o pen-
samento tradicional (mainstream) baseado na hipétese de neutralidade da moeda
(Reputacdo do tipo II).

Trinémio tipo I e suas implicacoes

Considerando uma autoridade monetaria com elevada reputagido, atuando
de maneira transparente e implementando politicas criveis no tocante a fazer com
que tanto a taxa de inflagio quanto as expectativas para a taxa de inflacao con-
virjam para uma meta preestabelecida 7/, entdo, lograra éxito se fizer com que
n; =7, =n,. Portanto, em um contexto de estabilidade para a taxa de inflacio em
que tanto as expectativas para a inflagio quanto a inflagdo convergem para a meta
de inflagdo, a equagdo (11B) pode ser reescrita da seguinte maneira:®
m

=k 770+gf(711+ﬂz#)+nzﬂ—m(RtD,)+Co(R,)(Y) (12)

t

t-1 t

tipo II), a utilizagdo do regime de metas de inflacio ndo atinge o objetivo de servir como um referencial
no processo de formagido das expectativas dos agentes para a inflaco.

8 Em um contexto de estabilidade dos precos, os agentes econdmicos passam a se preocupar com ou-
tras decisdes estratégicas que possam afetar os seus negdcios; segundo Greenspan (1996): “Price stabil-
ity obtains when economic agents no longer take account of the prospective change in the general price
level in their economic decisionmaking”. Blinder (1995) apresenta defini¢do similar: “The definition
I’ve long used for price stability is a situation where ordinary people in their ordinary course of busi-
ness are not thinking and worrying about inflation”. Meltzer (1997), por sua vez, define estabilidade
de precos da seguinte forma: “An inflation rate so close to zero that it ceases to be a significant factor
in long-term planning”. A estabilidade dos precos deve ser entendida como um conceito muito mais
amplo, que vai além de uma simples taxa baixa e estavel de inflacio, mas como um estado marcado
por expectativas baixas e estaveis de inflagdo, em que a incerteza inflaciondria é reduzida. O presente
trabalho ndo tem como objetivo analisar os determinantes do processo inflacionério, contudo admite
que flutuagdes do produto s6 irdo se materializar em inflagio de demanda caso a utiliza¢io da capaci-
dade instalada tenha atingido um nivel que torne legitima uma elevagdo generalizada dos precos. Os
empresarios se valem da seguinte l6gica: sabendo que a autoridade monetdria atuara de forma a man-
ter a inflacdo e as expectativas para a inflacio convergindo para a meta, pressdes de demanda somente
causardo desvios para cima da inflagdo e das expectativas em relagio a meta caso seja baixo o nivel
de capacidade ociosa; caso contririo, empresarios ndo irdo alterar pregos, pois, além de saberem que
a autoridade monetdria atuard de forma austera, dependendo da estrutura competitiva que estejam
inseridos podem perder competitividade com a elevac¢io dos seus precos.
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Fazendo: Q=n,+nu, A=n+nuZ=Cye®= (111;*) s

entao,

t

Y _ k[Q+Ag +R(z-@d)] (12B)
t—1

A equacdo (12B) mostra um comportamento para a evolugdo do produto e da
renda compativel com o principio da demanda efetiva, em que produto e emprego
sdo determinados pelas expectativas de demanda formadas pelos agentes econd-
micos, o que em ultima instincia acaba por afetar as expectativas de crescimento
do produto e, assim, a prépria trajetéria de crescimento do produto. Observa-se
que em uma situagdo do tipo I em que a estabilidade inflacionaria é alcangada, os
agentes passam a desconsiderar a influéncia da inflagdo e das expectativas para a
inflacdo sobre os seus negdcios, pois acreditam que a autoridade monetaria logrard
éxito em atingir sua meta estabelecida para a inflacdo. Sendo assim, a evolugio do
produto/renda no tempo passa a ser uma fungio da taxa de crescimento esperada
do produto ( g/), da taxa de juros nominal de mercado (R,) e da razio entre o es-
toque da divida nominal de inicio de periodo e a renda nominal defasada, (d,). Se
um maior crescimento do produto é esperado, os investimentos se elevam, o que
envolverd maior utiliza¢do de fatores de producdo no processo produtivo, levan-
do, portanto, a um crescimento da renda na economia. A expectativa de aumento
da demanda estimula o investimento, que junto com o aumento do consumo e por
meio do efeito multiplicador elevam o nivel do produto. Quanto a influéncia da
taxa de juros (R ) sobre o crescimento do produto, essa exerce um efeito ambiguo
que pode ser assim explicado: se a taxa de juros aumentar, existirdo dois efeitos
atuando, em dire¢Oes opostas, sobre a trajetoria de crescimento do produto; o pri-
meiro esta relacionado ao efeito riqueza dos individuos, que estimulard o consu-
mo e assim o produto e a renda, o segundo relacionado ao custo de servir a divida
contraida pelas firmas, reduzindo o fluxo de caixa nominal esperado e, assim, os
investimentos e, conseqiientemente, o produto e a renda.

De acordo com o modelo, um ambiente com inflagdo baixa e estdvel é funda-
mental para o alongamento do horizonte de planejamento das firmas, incluindo ai
previsoes relacionadas aos recebimentos e dispéndios esperados pelos empresarios.
Fica evidente que um mecanismo sincronizado de formacdo de pregos e saldrios
beneficia as decisdes de investimento na economia.

Trinémio tipo II e suas implicacoes

Em uma situagio do tipo II, dado que a autoridade monetaria encontra difi-
culdades em fazer com que a inflagdo e as expectativas para a inflagdo convirjam
para a meta preestabelecida e, além disso, a propria meta de inflagdo deixa de
servir como um referencial de formacgdo das expectativas, com base na equagio
(11B), resultados adversos podem ser observados.

Uma situagdo do tipo II, na qual a inflagdo observada em # é maior que a ex-
pectativa de inflagdo para # formada em # - 1, ou seja, =, >x, com 4> 1, pode ser
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justificada por meio do seguinte argumento: na tentativa de neutralizar eventuais
perdas de participagdo no produto que possam ocorrer devido a um aumento
generalizado dos pregos, os agentes econdmicos buscam formar pregos acima das
expectativas formadas para a inflacdo. Assim, no que os agentes, de forma ge-
neralizada, formam precos acima das expectativas de inflacio com o intuito de
manterem ou até mesmo aumentarem suas participa¢des no produto da economia,
o relativo de preco formado, que resultard na inflagio observada, apresentard um
resultado superior ao resultado que se verifica para a inflagio esperada.’

Sendo assim, com base na equagdo (11B) que descreve a trajetéria de cresci-
mento do produto, os seguintes resultados podem ser extraidos:

o Com relagdo ao termo que explica a influéncia do crescimento esperado
do produto (&) sobre a trajetéria de crescimento do produto, numa si-
tuagdo do tipo II com expectativas de inflacdo se elevando, verifica-se que

El:;) Isso implica que caso seja observado um aumento nas expec-
tativas de crescimento para o produto, a situa¢io do tipo II apresentard
uma trajetéria de crescimento do produto menor do que aquela verificada
em uma situagao do tipo I. Assim, resultados piores em termos de produto,
emprego, renda e inflacdo sdo verificados quando a autoridade monetaria
possui baixa reputa¢io, ndo atua de forma transparente e nao implementa
politicas criveis.

A>n+1u

. (1+x;) . S .
« O termo independente ™*™#(7y também leva a trajetéria de crescimento
do produto a apresentar resultados piores quando comparada a situagdo

do tipo I, pois, n(_+n3,l§']:?))

e O termo [(11’—;’)}(7&4,) também faz com que a trajetéria de crescimento do pro-
duto seja inferior a situa¢do do tipo I. Em uma situacdo do tipo II, caso a
inflagdo esteja dando sinais de estar se desviando do objetivo estabelecido,
a autoridade monetdria terd maior dificuldade em trazer a inflagdo para
proximo da meta, necessitando ajustar o instrumento de politica moneta-
ria (taxa de juros) de maneira mais abrupta, ou seja, promovendo maior
elevagdo da taxa de juros e com isso acarretando um custo maior para a
sociedade. No que a taxa bdsica de juros se eleva, aumentam as demais ta-
xas de juros nominais de mercado, desestimulando os investimentos, pois,
além das aplicagdes financeiras ficarem mais atrativas (desviando recursos

<My +MH -

% Tal hipétese tem como referéncia os argumentos apresentados por Kandir (1989: 84), que por sua
vez se inspira em Frenkel (1979). De acordo com o primeiro, “ocorrendo um choque inflaciondrio na
economia, os agentes produtivos em todos 0s segmentos passam a esperar um aumento na variagao
de seus custos. Em conseqiiéncia procuram aumentar preventivamente seus mark-ups. Mas de que
magnitude? Se errarem para baixo perderdo pelo aperto das margens. Se errarem para cima, perderdo
pela diminui¢do das quantidades vendidas. Trata-se de uma escolha sob risco. Frenkel mostrou que
um processo racional de decisao conclui por um viés no sentido de evitar-se o erro de subestimar a
evolugdo dos custos. Assim, quando ocorrem choques inflacionarios, surge um elemento acelerador
que corresponde ao viés de superestimar as expectativas de evolucdo dos custos”.
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da esfera real), o custo de financiar os projetos de investimento se eleva,
aumentando também o estoque da divida contraida que se acumula.

Implicagoes do tipo de reputacao sobre a economia

Para o desenvolvimento dessa andlise, chamaremos de Reputacdo do tipo
I a autoridade monetdria que atua conforme a hipdtese de nao-neutralidade da
moeda — sendo a politica monetaria capaz de afetar tanto o lado nominal quanto
o lado real da economia —, e Reputacdo do tipo II a autoridade monetaria que
atua conforme a hipétese de neutralidade da moeda — sendo a politica monetdria
implementada com o intuito de controlar a taxa de inflacio conforme uma regra
de manipulacdo da taxa de juros, ndo importando a origem do processo inflacio-
nario. Além da implementacdo desses novos aspectos na andlise, serd introduzida
uma equagio para o comportamento das expectativas formadas para o produto.

A equacdo ird mostrar que as expectativas formadas para o produto sdo ex-
plicadas como uma funcdo da taxa de inflacdo por meio do seguinte trade-off:
quando a inflagio aumenta, espera-se que o produto se reduza e vice-versa. Argu-
menta-se, dessa maneira, por uma relacdo inversa entre inflagao (T) e expectativas
formadas para o produto (¥?), expressa pela equagio (13), em que Q simboliza um
parametro autdénomo representativo de todas as demais varidveis que afetam (Y*) e
que, no entanto, foram omitidas do modelo, e 0 parametro (X) da equacgdo capta
a influéncia da reputacio da autoridade monetdria sobre as expectativas formadas
para o produto (¥?) quando sdo verificadas alteragdes na taxa de inflacdo (TT).

Y =Q—-krmr (13)

A equacdo (13) mostra que as expectativas formadas para o produto sio in-
versamente relacionadas a taxa de inflacao devido a percep¢io dos agentes quanto
as politicas econdmicas que serdo utilizadas para conter o processo inflaciondrio,
assim como devido a percep¢ao dos agentes acerca do comprometimento dos po-
licymakers com seus objetivos. Ou seja, os agentes esperam, por exemplo, que
sejam implementadas politicas econdmicas que inevitavelmente levardo a uma re-
dugio do produto demandado e/ou da renda, quando a inflagdo se elevar — e
vice-versa. Nesse sentido, pode ser estabelecida a existéncia de uma relagio entre a
reputacdo da autoridade monetaria e o parametro (&) e, assim, sobre o desempe-
nho da economia por meio das expectativas.

Espera-se, por exemplo, que quanto maior for a importancia atribuida aos
resultados observados para o produto, pela autoridade monetaria — possuindo,
portanto, a reputagio de ser uma institui¢ao preocupada com os resultados que se
observam sobre o lado real da economia, buscando, assim, melhorar o desempe-
nho em termos de produto e renda —, menor serd a influéncia da inflagio sobre
as expectativas formadas para o produto do periodo seguinte, indicando, nesse
sentido, um pardmetro (A.) com um baixo valor. Portanto, ao se verificar uma alte-
racdo na taxa de inflagio, essa ndo trard como conseqiiéncia um impacto adverso
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tao forte sobre o produto da economia quanto aquele que seria observado caso
a autoridade monetdria possuisse a reputacdo de ser uma institui¢io preocupada
unica e exclusivamente com a inflagio.

Nesse sentido, as alteracoes no produto podem ser analisadas com base na se-
guinte hipétese acerca da influéncia da reputagio da autoridade monetaria sobre o
desempenho da economia: as variagdes nas expectativas formadas para o produto,
explicadas por variag¢oes na inflacdo, sio maiores quando a reputa¢do da auto-
ridade monetaria for do tipo II, e as variagbes nas expectativas formadas para o
produto, explicadas por variagdes na inflacdo, serdo menores quando a reputagio
da autoridade monetaria for do tipo I, o que equivale a 8 ol > K,W.

Para o caso de uma taxa de inflacdo se elevando e acelerando, os resultados,
em termos de variacao no produto, mostram que é melhor a autoridade moneta-
ria possuir uma Reputacdo do tipo I do que uma Reputacdo do tipo II. Pelo fato
de X, >%,,, entdo, mesmo se a autoridade monetdria ndo buscasse controlar
0 aumento na variagdo da taxa de inflacdo pela manipulagio da taxa de juros,
o resultado, em termos de variagio do produto, seria pior, para o caso de uma
autoridade monetaria com Reputacdo do tipo 11, pois geraria um estado de expec-
tativas pessimistas em relagio ao comportamento do produto no futuro, devido,
justamente, a reputacao ostentada pela autoridade monetaria.

Para o caso de uma inflacio de custos, o melhor que a autoridade monetaria
faz (em termos de resultados para o produto) é possuir uma reputacdo do tipo I
e ndo combater a inflagdo pela elevag¢do da taxa de juros, pois: 1) a aceleracdo da
inflagdo trard uma reducdao maior sobre o produto, caso a reputacio da autorida-
de monetdria seja do tipo II, dado que 7&,1.],011 > KWD,; e 2) pelo fato da autoridade
monetdria reagir aumentando a taxa de juros, isso faz com que o produto se redu-
za mais ainda, j4 que uma taxa de juros mais elevada implica um custo financeiro
maior (como serd melhor detalhado na se¢ao seguinte). Além disso, como argu-
menta Palacio-Vera (2005: 763): “A policy reaction function like the one used by
Romer (2000) or any variant of the policy rule proposed by Taylor (1993) is an
inadequate way of coping with an adverse SS [supply shock]”.

A reputacdo que a autoridade monetaria constréi e busca fortalecer com o
tempo (por meio do “fazer aquilo que anuncia e sinaliza” de acordo com seus
objetivos e seu alcance) se caracteriza como um elemento determinante para o
processo de tomada de decisdes dos agentes que operam em uma economia. Pois,
ao estabelecer certa reputagdo, a autoridade monetaria induz os agentes econdmi-
cos a tomarem decisdes conforme as expectativas que formam acerca de sua rea-
¢do. Nesse sentido, sua reputacdo torna-se fundamental para o conhecimento dos
agentes acerca do modo como a autoridade monetdria enxerga o funcionamento
da economia e do modo como reage aos disttrbios que nela ocorrem.

Ao reconhecer que suas politicas sdo capazes de afetar tanto a esfera nominal
quanto a esfera real e, dessa maneira, assumir uma postura compativel com a
sua capacidade de promover a estabiliza¢do tanto dos pregos quanto do produto,
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atuando por meio de politicas coordenadas com as demais politicas economicas,
cria a reputacdo de ser uma instituicio ndo somente preocupada em controlar a
inflagdo, mas a reputagdo de ser uma institui¢io que atua de acordo com as ne-
cessidades levantadas pela sociedade, quer sejam associadas com o lado real ou o
lado nominal da economia.

A autoridade monetdria, ao sustentar uma reputagio baseada no principio da
neutralidade da moeda, implementando sua politica monetaria com base em uma
regra de elevagdes da taxa de juros para conter as pressoes inflaciondrias somen-
te estrangula o crescimento econdmico. O uso da taxa de juros, como forma de
combater o processo inflaciondrio, deve ser parcimonioso e estar de acordo com o
diagnéstico preciso de inflagio.

DINAMICA DA DIiVIDA

Em um arcabougo p6s-keynesiano, o mercado financeiro e as condi¢des de fi-
nanciamento que a firma encontra desempenham papéis centrais na determinacdo
da trajetoria de crescimento do produto e do emprego na economia. De acordo
com Fazzari e Variato (1994: 355): “The ability of a firm to undertake an invest-
ment project may depend not only on the fundamentals of the project under consi-
deration, but also on the firm’s financial condition. Projects in which firms would
invest if they had sufficient internal funds might not be undertaken if the firm must
raise external funds to finance the project”. Nesse sentido, o estoque da divida
possuida pelas firmas pode representar uma restrigio para a obtencdo de crédito
necessario para a implementacdo de projetos de investimento.

Com o intuito de tornar o comportamento do investimento dinamico, abor-
dando a influéncia da postura financeira assumida pela firma sobre o seu inves-
timento, e também a influéncia que exerce a autoridade monetdria, por meio de
manipulacdes da taxa de juros sobre a divida, o modelo pode ser expandido de
modo a apresentar a equagdo que explica o processo dindmico de endividamento
da firma.

A divida no inicio do periodo # € igual a divida no inicio do periodo ¢-1, mais
a taxa de juros nominal em ¢-1 que incide sobre a divida do mesmo periodo, mais
o investimento nominal realizado no periodo anterior (P_,1,_,), e menos o fluxo de
caixa nominal no periodo #-1, ou seja,

D,=D_(1+R_)+P_1_ —CF_ (14)

t

Dividindo a equagdo de acumulacdo da divida pela renda nominal defasada,
obtém-se

d = R D171(1+Rr71)+P1711r—1 _[(I_W)PI—IYt—I _Rt—lDrfl (15)
(
R—]Y—l R—]Y

t -1
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Resolvendo,'® chega-se a

d = (1+2R) d_+—=——(1-w) (15A)
(1+8,71)(1+”r—1) (1+g,4)

A equacido (15A) mostra que quando tanto a divida do periodo anterior quan-
to o servi¢o da divida do periodo anterior se alteram, a divida do periodo corrente
também se altera, ou seja, ;1 >0 e aa: se ocorrer uma elevagdo na
taxa de crescimento econdmico do perlodo anterior, a divida das firmas ird dimi-
nuir, como pode ser visto por aag ; €, se a inflacdo estiver dando sinais de estar se
acelerando, entdo a divida ird diminuir em termos reais. O segundo termo aponta
para o fato de divida estar se alterando em fungéo de modifica¢cdes nos s gastos com
investimentos, ou se]a, a
trabalhadores no produto se altera entdo as dividas das firmas irdo se alterar no
mesmo sentido.

Considerando uma situagdo em que prevalece o trinémio do tipo I, o seguin-
te raciocinio pode ser construido: no que a inflagio observada e as expectativas
para a inflacio convergem para a meta, manipulacdes na taxa bdasica de juros
com intuito de controlar a inflacdo tornam-se menos freqiientes; isso se reflete em
estabilidade nas taxas de juros nominais de mercado, que, como conseqiiéncia,
traz estabilidade para o comportamento da divida das firmas, instaurando um am-
biente em que os planos de investimento podem ser alongados. Embora, por um
lado, a divida das firmas possa estar aumentando por meio da elevaciao dos inves-

timentos, por outro, dado que ocorre crescimento econdmico, essa divida diminui,
pois, no que a renda aumenta, isso se reverte em consumo e conseqiientemente em
receita para as firmas, que terdo recursos para honrar seus compromissos.

Em uma situagio do tipo II entretanto, dada a dificuldade encontrada pela
autoridade monetdria em fazer tanto a inflagio quanto as expectativas para a in-
flacao convergirem para a meta, no que a inflacdo d4 sinais de estar aumentando,
a taxa basica de juros sera elevada, e, com isso, a divida das firmas ird aumentar.
Se a autoridade monetdria vem ao longo do tempo implementando esse tipo de
politica devido a dificuldade que encontra em fazer a inflacdo e as expectativas
convergirem para a meta, o que se verifica é uma trajetoria de deterioracdo no

10ge D, =d,_P_,Y _,, logo, substituindo na equagio (14), fica

=17 =27 =22
d = d_F.Y ,+2R d_ PV, + L_ (1=w).
F_Y_ -1
(1+2R,-,)P,-2Y,_a} I
Assim, 4, = [7H = —(1-w),
' PxfIthl ' -1
Irfl — ir—] 1 - pr—ZYHZ

= , € . .
sendo Y, (1+g.) (1+g.)(1+x_) P_Y_ ,entdo, substituindo em (14), obtém-se a equagio
(14A).

664 Revista de Economia Politica 28 (4), 2008



caixa das firmas por conta do aumento de suas dividas. Nesse contexto, as dividas
aumentam, os investimentos diminuem, resultando em baixo crescimento econo-
mico, ou até mesmo crescimento nulo ou negativo.

Nesse sentido, como aponta de Carvalho (2005: 334-335): “A politica mo-
netdria, como as outras politicas de administracio de demanda agregada, afeta
tanto os niveis de pregos quanto o nivel de atividade e a taxa de crescimento da
economia (ao afetar a decisdo de investir). Pelas razoes apresentadas, é provavel
que a politica monetdria seja mais importante para influenciar o crescimento da
economia que a politica fiscal. Por isso, uma primeira conclusio importante € a de
que a politica monetaria é uma politica de governo, a ser decidida juntamente com
as outras politicas de governo”. Entende-se com isso que a politica monetdria nao
deve ser implementada para atingir um unico objetivo e ndo deve se basear numa
regra rigida que desconsidera o funcionamento complexo da economia. Mas, sim,
deve ser conduzida de maneira coordenada com as demais politicas econdmicas de
modo a alcangar os objetivos do governo, que, em tltima instancia, representam
os desejos da sociedade.

Quando buscando formar e consolidar sua reputagido, a autoridade moneta-
ria adota um regime de meta de inflagdo; contudo, utilizando uma regra de poli-
tica monetdria (manipula¢io da taxa de juros), conduz a um generalizado “esta-
do de expectativas” pessimista quanto ao comportamento das varidveis reais da
economia, pois induz os agentes a elevarem sua preferéncia pela liquidez. Se esse
“estado de expectativas” vem se verificando ao longo do tempo, sustentado pela
reputagao da autoridade monetaria, o que veremos é uma economia em constante
estado de semidepressdo. E nesse sentido que a reputagio da autoridade monetaria
desempenha um papel fundamental de induzir, quando uma politica monetaria for
implementada, os agentes economicos a trocarem ativos mais liquidos por ativos
de longo prazo, estimulando os investimentos.

O Quadro 1 abaixo ilustra o comportamento dos pregos, da taxa de cresci-
mento econdmico e da preferéncia pela liquidez para os casos em que a autoridade
monetdria possui reputagido consolidada ou fraca e, também, elevada ou pouca
credibilidade e transparéncia (trindmio tipo I e II, respectivamente), assim como
para os casos de reputagdo do tipo I e II, compativeis com as hipdteses de ndo-
neutralidade e neutralidade da moeda.

Quadro 1: Comportamento dos pregos, crescimento
e liquidez sob diferentes tipos de politica monetaria

Postura e forca da autoridade Comportamento | Comportamento da Preferéncia
monetdria dos precgos taxa de crescimento pela liquidez
Reputacédo con- Reputacao . Crescimento i
,p ¢ P . ¢ Estabilidade i Baixa
solidada, elevada do tipo | sustentavel
credibilidade e
A Reputacao . Estagnacao ou
transparéncia putac Estabilidade gnaca Alta
do tipo Il recessao

(trindmio tipo )
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Reputacao Crescimento

Reputacéo fraca, o tioe | Inflacao ) . Alta
pouca credibilidade © tipo intermitente
e transparéncia Reputacao Inflacs Estagnacéo ou Alt
(trinémio tipo I1) do tipo Il ntiacao recessao @
CONCLUSOES

Com base no que foi apresentado, pode-se dizer que sob o regime de metas
inflaciondrias, uma vez que a autoridade monetaria tenha alcancado uma situagao
do tipo I tanto para o tipo de reputagio quanto para a forga do trindbmio, entio
ird desempenhar um papel no sentido de evitar a ocorréncia de trajetérias indese-
jadas para o produto. A autoridade monetaria, agindo de forma transparente, im-
plementando politicas criveis e coordenadas com as demais politicas econdmicas,
pode induzir os agentes a formarem expectativas com base em sua reputacio.

O resultado do modelo desenvolvido mostra que no que a estabilidade da
inflagdo é conquistada, ou seja, no que a meta de inflacdo é alcangada, a politi-
ca monetdria pode voltar-se para a questdo do gerenciamento da liquidez com o
objetivo de estimular o crédito e, assim, os investimentos. Além disso, politicas
econdmicas podem ser implementadas com intuito, por exemplo, de estimular a
concorréncia bancdria, fazendo assim com que as taxas de juros de mercado se
reduzam e os investimentos sejam estimulados.

Um detalhe importante do modelo é o fato de que quando o ciclo virtuoso
se instaura ndo necessariamente ele se reverte, como alguns poderiam questio-
nar, por meio do processo de retomada da inflagio quando a politica monetaria
se torna gradualmente expansionista. Isto é, ndo necessariamente a inflacdo e as
expectativas irdo se desviar da meta na medida em que a taxa bésica de juros vai
sendo gradativamente reduzida. Isso decorre da caracteristica do modelo em que
os custos financeiros se reduzem, por meio de redugdes nas taxas de juros, e as fir-
mas ganham margem para promover reducdes nos precos. Se a isso for acrescida a
questdo do estimulo da concorréncia nos mercados, quer seja por meio do cresci-
mento econdmico, quer seja por meio de politicas econdmicas que induzam a isso,
um limitador para o processo de retomada da inflagio é fortalecido.

Assim, tornando tanto as expectativas para a inflacio mais estdveis quanto
a propria inflagio compativel com a meta, a autoridade monetdria ganha graus
de liberdade para implementar politicas que estimulem o lado real da economia,
auxiliando, por exemplo, na reducdao de comportamentos indesejaveis dos investi-
mentos, ligados as incertezas inerentes a atividade de investimento em ativo fixo.
Nesse sentido, quanto maior a reputagio e a transparéncia da autoridade moneta-
ria em manter a inflagdo baixa e estdvel, maiores serdo as chances de ocorrer uma
melhor trajet6ria de crescimento do produto.

Contudo, também é uma caracteristica do modelo apontar que sdo as expec-
tativas de crescimento da economia que alimentam positivamente as expectativas

666 Revista de Economia Politica 28 (4), 2008



de crescimento das firmas, e, portanto, suas decisdes de investir em ativo fixo.
Assim, se a autoridade monetdria ainda nio possui uma reputagio consolidada e
busca essa conquista por meio da utilizagdo de uma regra de manipulacdo da taxa
de juros, reduzindo, assim, o potencial de crescimento da economia, pode cair
na situacdo de trindmio do tipo II descrita no modelo e impor um pesado énus a
economia para atingir o objetivo de estabilizar a inflago.

O presente trabalho, portanto, se diferencia da abordagem tradicional acerca
tanto dos condicionantes para a implementacdo do regime de metas de inflacio
quanto para as implicagdes que traz o regime sobre a forma de condugdo da po-
litica monetaria e sobre os objetivos a serem perseguidos pela autoridade mone-
taria, argumentando que: 1) a implementacdo do regime por si s6 ndo garante a
obtenc¢do dos melhores resultados em termos de inflacdo e produto para a econo-
mia; esses, em parte, estio condicionados a reputacdo da autoridade monetaria, a
forma transparente com que essa atua e a implementacdo de politicas econdmicas
criveis; 2) a politica monetaria ndo deve ser conduzida por meio da utilizacao de
um Unico instrumento (taxa bdsica de juros) e com intuito somente de alcancar
a estabilidade dos pregos e das expectativas para a inflacdo, sob o risco de afetar
de forma significa e sistémica a estrutura de divida das firmas (e dos bancos), o
que implicaria flutuagdes indesejadas para o produto sem necessariamente trazer
os resultados esperados para os precos; nesse sentido, atengdo especial deve ser
conferida ao processo de formacdo de precos das firmas e como esse ocorre para
as firmas que se encontram operando em diferentes estruturas de mercado.
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