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Resumo: O crescimento econdémico brasileiro na histéria recente é, no minimo,
decepcionante: nos ultimos anos, o Brasil cresceu menos que o mundo e que as
economias emergentes, em geral. A reestruturacio do arcabouco de politica econémica
em 1999, pautada, dentre outras medidas, na ado¢ido da sistematica de metas para
inflacdo, ndo logrou romper a trajetoéria de baixo crescimento da economia brasileira.
Pelo contrario, o novo regime apenas reforcou o resultado agonizante do pais segundo
esta métrica. Nesse contexto, o artigo tem por objetivo analisar se o fraco desempenho
brasileiro é um caso particular ou se a implementacao do regime de metas para inflacao,
genericamente, pode ser associada a resultados inferiores quanto ao crescimento,
conforme a experiéncia de outras jurisdi¢ées.
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1 Introducao

O crescimento economico brasileiro desde a adoc¢ao do regime de metas
de inflacdo (RMI) pode ser considerado frustrante. Via de regra, a economia
brasileira cresceu a taxas inferiores em relacdo a economia mundial e
significativamente inferiores quando confrontadas com as taxas de seus pares
emergentes, como ilustrado na Tabela 1.

A decepcao também deriva do fato de que o crescimento pds-1999 nao
rompeu o padrao anterior, marcado pela instabilidade e/ou baixo dinamismo, que
vigorava desde a crise do inicio dos anos 1980. Ainda, conforme o levantamento
historico realizado por Gongalves (2014), que abarca o periodo desde o inicio da
Republica, o desempenho recente é, no maximo, classificavel como “fraco” ou
“mediocre”.

Tabela 1 - Crescimento Real do PIB (% a.a.)

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Brasil 03 43 1,3 2,7 1,1 57 32 40 61 52 -03 7,5 27 1,0 2,3
Mundo |3,7 47 23 28 38 51 47 52 53 27 -04 52 39 32 3,0

Emergentes | 3,7 57 38 46 6,3 78 7,3 82 87 59 31 75 63 51 47

Fonte: FMI (World Economic Outlook Database, abril de 2014).

Ainda que a principal preocupacao do novo regime estivesse associada
ao controle inflacionario?, era notavel a perspectiva de que o arcabouco lograsse
maior estabilidade da atividade economica e, a partir desta estabilidade, a
retomada de taxas mais elevadas de crescimento. Como apontado pelo préprio
Banco Central do Brasil (2014: 3): “h4a consenso na sociedade sobre as vantagens
da estabilidade de precos, condicao necessaria para que possa haver crescimento
autossustentado”.

Entretanto, o novo regime apenas reforgcou o resultado agonizante do
pais segundo esta métrica.

Diante deste quadro, dois questionamentos podem ser levantados. O
primeiro relativo as causas do fenomeno do baixo crescimento no Brasil: seria
possivel associar a continuidade, em relacao as décadas de 1980 e 1990, do
fraco desempenho da atividade econémica no pais a prépria ado¢do do RMI? O
segundo, que ajuda a explicar o primeiro, diz respeito a experiéncia de outros
paises com este regime: a subordinacio do objetivo do crescimento econémico ao
controle inflacionario nos paises que adotaram o RMI implicou, genericamente,
um desempenho menos favoravel em termos daquela variavel?

Esta breve nota tem por objetivo responder as duas perguntas anteriores
conjuntamente. Genericamente, busca-se analisar o desempenho, em termos de
crescimento economico, dos paises que adotaram o RMI como pedra fundamental

1 “A opcéo pelo sistema de metas para a inflagio em momento de crise e incerteza refletiu uma enorme preocupagio com
o risco de perda de controle sobre as expectativas de inflagdo. Num pais com nossa historia de inflagao, tal descontrole
traria consigo a ameaca da reindexacio e o pesadelo do retorno a instabilidade que existia antes do Plano Real.” (Fraga
Neto, 2011: 25-6).
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de seu arcabougo de politica econémica. Mais especificamente, busca-se avaliar
se o fraco desempenho brasileiro é um caso particular ou se a implementacao
do RMI, genericamente, pode ser associada a resultados inferiores quanto ao
crescimento economico.

Ela esta dividida em quatro partes, sendo a primeira esta introducao.
A segunda secao analisa a evolucao das taxas de crescimento economico da
totalidade dos paises que adotaram o RMI face a economia mundial. A terceira
secao reproduz essa analise dividindo a amostra entre paises avancados e
emergentes. A quarta se¢ao conclui o artigo.

2 Regime de Metas de Inflacao e Crescimento: a Experiéncia
Mundial

A Nova Zelandia foi o primeiro pais a implementar o regime de metas
para inflacdo (RMI), o que ocorreu em dezembro de 1989, e desde entao uma série
de jurisdicoes, heterogéneas no que se refere as experiéncias desenvolvimento
econdémico, optou por adotar esta sistematica de condugao da politica monetaria
e da politica economica em geral.

Em breve definicdo, o RMI consiste numa estratégia de politica
monetaria que define a estabilidade de precos como principal objetivo desta
politica. Metas explicitas para a evolugao de um indicador de inflagdo sao
anunciadas previamente e as acoes dos bancos centrais pautadas e direcionadas
a esse objetivo, com a mobilizagao dos instrumentos correspondentes — para uma
descricdo mais acurada do RMI, ver Modenesi (2005: Capitulo 3) e Hammond
(2012).

Em geral, neste regime, a politica monetaria assume um papel
hierarquicamente superior as outras frentes de politica econémica, em especial,
a politica fiscal, pautando as acoes dos formuladores de politica e associando
a estabilidade da economia em geral a estabilidade dos pregos. O crescimento
econdémico, nesse contexto, fica em segundo plano, sendo um subproduto da
referida estabilidade.

A partir dessa caracterizacao, buscamos avaliar se a subordinacao do
objetivo do crescimento ao controle inflacionario nos paises aderentes ao RMI
implicou um desempenho mais fraco em termos de crescimento. Para tal,
analisamos basicamente a evolug¢do da taxa de crescimento real do PIB nos
paises que adotaram o RMI perante o PIB mundial, a partir dos dados da World
Economic Outlook Database do Fundo Monetario Internacional (FMI).

O Grafico 1 detalha o nimero de paises que implementaram o referido
regime. Ele permite observar a evolugao positiva e a difusdo dessa sistematica
nos bancos centrais ao redor do mundo. Para nosso interesse momentaneo, o
relevante é constatar que a amostra ganha consisténcia a partir de 2002, quando
o numero de paises aderentes supera a marca dos 20, sendo que desde 2007 este
numero se mantém estavel em 27 paises. Paises que adotaram o RMI e depois
o desmancharam entraram e sairam da amostra nos periodos correspondentes.
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Sao eles Espanha e Finlandia, que desmancharam a base institucional do RMI
internamente devido a ado¢ao do Euro.

Grafico 1: Numero de Paises que adotaram o RMI
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de Hammond (2012).

A partir da amostra anterior, foram calculados a média e a mediana da
taxa de crescimento para o conjunto de paises que adotaram efetivamente o RMI,
estatistica que comparamos ao crescimento real do PIB mundial. O resultado
é ilustrado no Grafico 2. Desde 2002, quando temos uma amostra relevante
e menos viesada pelo peso individual de cada pais, podemos observar que o
crescimentoreal do PIB dos paises aderentes ao RMI nao difere substancialmente
do crescimento do PIB mundial.

Grafico 2: Crescimento Real do PIB, Paises Selecionados e Mundo (% a.a.)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de FMI (World Economic Outlook Database, abril de 2014).
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Com mais detalhe, o Grafico 3 ilustra que, em média, o desempenho
dos paises aderentes ao RMI é bastante semelhante ao desempenho mundial
no periodo 2000-2008 — a discrepancia negativa de 2003 é compensada pela
discrepancia positiva de 2008. Ja o biénio 2009-2010, marcado pela eclosao da
crise financeira e sua difusao internacional, demonstra um resultado claramente
inferior destes paises: aparentemente, os paises que utilizaram a sistematica de
metas de inflagdo durante a crise, viram seu crescimento se reduzir mais que a
média mundial.

Uma hipétese a ser levantada é que, como a reducdo da inflacdo se
deu de forma defasada em relacdo a queda na atividade e no emprego, estes
paises demoraram ou foram mais conservadores na reducao das taxas de juros
que os demais que nao aderem ao RMI. O caso brasileiro é ilustrativo, valendo
lembrar a mencao ao “erro de Meirelles” para se referir a elevagao da taxa Selic
as vésperas da quebra do banco Lehman Brothers em setembro de 2008 e sua
manutenc¢io no patamar de 13,75% até janeiro de 2009.

Ja a partir de 2011, contudo, retornamos a situacao exterior de
mimetismo da taxa de crescimento mundial.

Grafico 3: Diferencial entre o crescimento real do PIB dos paises aderentes
ao RMI e mundial (p.p.)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de FMI (World Economic Outlook Database, abril de 2014).

Da analise deste simples indicador, podemos chegar a conclusao de que,
salvo pelo biénio marcado pela crise internacional de 2008-2009, a subsuncéao do
crescimento econémico ao controle da inflagdo nos paises que adotaram o RMI
nao parece ter implicado um resultado menos favoravel em termos da primeira
variavel: a taxa de crescimento do PIB se comportou de forma razoavelmente
semelhante a média mundial.

Seria o Brasil, nesse contexto, um caso uinico dentre os paises aderentes

ao RMI?
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3 Regime de Metas de Inflacao e Crescimento: Economias
Avancadas versus Emergentes

Um exercicio derivado da abordagem mais simpléria da se¢cdo anterior
diz respeito a separacao dos paises aderentes ao RMI em dois grupos: o
primeiro, congregando as economias ditas avangadas; o segundo, as economias
emergentes; ambos conforme a classificacdo sugerida pelo FMI.

Com efeito, como destacamos acima, a sistematica das metas para
inflacdo foi adotada por jurisdi¢ées com elevado grau de heterogeneidade em
termos de experiéncias desenvolvimento economico. Ainda que nao devamos
nos restringir numa analise de desenvolvimento a dimensao da renda — no caso,
da renda per capita —, esse critério de classificacao permite que observemos uma
caracteristica interessante em nosso exercicio.

Tabela 2 - Paises aderentes ao RMI e média do crescimento real do PIB apés
a adesao (% a.a.)

Paises Avanc¢ados Economia Emergentes
Média Média
Ano de crescimento Ano de crescimento
Pais adocao real do PIB Pais adocao real do PIB
do RMI com RMI do RMI com RMI

(% a.a.) (% a.a.)

Australia 1993 3,4 Armeénia 2006 4,6
Canada 1991 2,4 Brasil 1999 3,1
Rep. Tcheca 1997 2,3 Chile 1999 4,0
Finlandia* 1993 3,6 Colombia 1999 3,7
Islandia 2001 2,3 Gana 2002%** 6,9
Israel 1992%* 4,5 Guatemala 2005 3,6
Coréia do Sul 1998 4,0 Hungria 2001 1,6
Nova Zelandia 1989 2,6 Indonésia 2005 5,9
Noruega 2001 1,5 Meéxico 2001 2,1
Espanha* 1994 3,7 Peru 2002 6,3
Suécia 1995 2,6 Filipinas 2002 5,2
Reino Unido 1992 2,4 Polonia 1998 3,8
Roménia 2005 2,7

Sérvia 2006%*** 1,6

Afr. do Sul 2000 3,4

Tailandia 2000 4,1

Turquia 2006 4,0

Fonte: Elaboracao prépria a partir de Hammond (2012) e FMI.
* RMI desmanchado em func¢éo da adesio ao Euro.

** Informalmente; formalmente a partir de 1997.

*** Informalmente; formalmente a partir de 2007.

**%* Informalmente; formalmente a partir de 2009.
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Notadamente, ao comparar a taxa de crescimento real do PIB dos
paises avancados que aderiram ao RMI com a média dos paises avancados,
podemos observar, conforme disposto no Grafico 4, que o desempenho daqueles
foi superior. Em outras palavras, a subordinacido do objetivo do crescimento
economico ao combate da inflagdo nos paises avancados que adotaram o RMI
parece ter implicado uma performance ndo menos, porém mais favoravel em
termos de dinamismo da economia.

Grafico 4 — Crescimento real do PIB, Paises Avancados e Paises Avancados
aderentes ao RMI (% a.a.)

6,0 -

5,0 -

4,0 -

3,0 -

2,0 A

1,0 -

0,0 T T 1T 1T 1T 1T 1T 1T 1T T ""T T "T T T T T 1T 1

10\

-2,0 -

-3,0

-4,0 -
O = AN N F W0 O VX 4 NN M L 10 O~V AN M
S OO OO QYOO OO O OO OO OO OO0 =
OO OO O O O O O © ©O O O OO OO OO oo oo
o = = = = AN NN AN AN AN AN AN AN AN

Paises Avangados Paises Avangados com RMI

Fonte: Elaboracao propria a partir de FMI (World Economic Outlook Database, abril de 2014).

No caso dos paises emergentes, entretanto, podemos observar uma
situacao diametralmente contraria: ao comparar a taxa de crescimento real
das economias emergentes que utilizam metas para inflacdo com a média
das economias emergentes, observamos que a performance sob o RMI é
significativamente inferior, como ilustrado no Grafico 5. Ou seja, para este
conjunto de paises, a subordinacao do objetivo do crescimento economico ao
combate da inflagdo nos paises avancados que adotaram o RMI parece ter
implicado uma performance menos favoravel em termos de dinamismo da
economia.
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Grafico 5 — Crescimento real do PIB, Economias Emergentes e
Economias Emergentes aderentes ao RMI (% a.a.)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de FMI (World Economic Outlook Database, abril de 2014).

O Brasil, em seu particular, nao é excecao a esta (aparente) regra. Assim
como outros paises emergentes que adotaram o RMI, a economia brasileira
cresceu abaixo da média dos paises emergentes em todo periodo de vigéncia
do RMI, exceto pelo ano de 2010, conforme ilustrado no Grafico 6. Além disso,
pode-se observar também que, salvo pelo biénio 2009-2010, o Brasil cresceu
a taxas inferiores aos demais paises emergentes que adotaram o RMI. Isso
fornece evidéncias de que o fraco desempenho brasileiro deve ser associado nao
s6 ao regime de politica economica, mas também as idiossincrasias da nossa
economia?.

Esta nota nado tem como objetivo explicar essas idiossincrasias, mas
tdo somente pontuar o fato empirico de que apds a adocao do RMI no Brasil, o
pais apresentou um desempenho inferior a média mundial e significativamente
inferior a média dos paises emergentes, destacando que essa situacao parece
nao ser uma exclusividade brasileira, mas sim uma condigao inerente a todos
os paises em desenvolvimento que adotaram o referido regime de politica
monetaria.

2 Ver, neste caso, Modenesi (2010).
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Grafico 6 — Crescimento real do PIB, Brasil, Economias Emergentes e
Economias Emergentes aderentes ao RMI (% a.a.)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de FMI (World Economic Outlook Database, abril de 2014).

4 Conclusao

Na introducao desta breve nota definimos como objetivo principal
responder, conjuntamente, duas perguntas. A primeira, se seria possivel
associar o fraco desempenho da economia brasileira nas Gltimas duas décadas
a adocao do RMI. A segunda, se o RMI pode ser associado genericamente a um
desempenho pouco favoravel em termos de crescimento econémico.

Optamos por uma analise simples dos indicadores de crescimento real
do PIB dos paises que adotaram o RMI perante a média mundial e a média do
grupo de paises desenvolvidos ou emergentes a que pertencem.

Invertendo a ordem das respostas, ha evidéncias de que o RMI néo pode
ser genericamente associado a uma performance fraca em termos de crescimento
economico. Com efeito, nos paises avancados, os dados analisados sugerem
que essa hipotese nao é verdadeira. Contudo, nos paises emergentes, os dados
analisados sugerem a validade da hipétese: aquelas economias emergentes que
adotaram metas para inflacdo como guia da politica monetaria tiveram um
desempenho significativamente inferior a média dos paises emergentes.

Nesse sentido, a resposta a primeira pergunta parece ser que o fraco
desempenho brasileiro nas ultimas décadas pode sim ser associado a adoc¢ao do
RMI, ainda que os dados analisados nos permitam constatar que, via de regra,
o crescimento brasileiro foi também inferior & média dos paises emergentes que
adotaram o RMI. Obviamente, esse resultado deve ser relativizado, ja que o
exercicio empirico realizado nesta nota é deveras simplorio. Entretanto, constitui
um ponto de partida importante para investigacoes futuras sobre o tema.

Por que a discrepancia entre os paises avancados e emergentes que
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adotaram o RMI quanto aos resultados relativos em termos de crescimento?
Em particular, o que justifica o desempenho relativamente negativo dos
paises emergentes que adotaram o regime? Seria ele a explicacdao ou devemos
olhar para as particularidades de cada jurisdicdo? Por fim, frente a evidéncia
empirica negativa, seria apropriado a ado¢ao do RMI nestes paises? Ou seria
mais razoavel se estes paises buscassem explorar novas experiéncias em termos
de arranjo institucional de politica monetaria?

Obviamente a resposta a estas perguntas foge ao escopo desta breve
nota. O mérito aqui é fixar as bases para o desenvolvimento de pesquisas futuras.
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