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Regimes Monetdrios: teoria e a experiéncia do redl

André de Melo Modenesi

Fernando Ferrari Filho'

Resenha

Ao longo dos ultimos anos, mais especificamente desde o Plano
Real, a politica monetaria nao tem sido operacionalizada de forma
contra-ciclica: por um lado, entre julho de 1994 e janeiro de 1999,
periodo no qual a taxa de cambio era relativamente estavel, a taxa
de juros foi manipulada de forma a equilibrar, através do ingresso
de capitais de portfolio, o balango de pagamentos; por outro, a partir
de junho de 1999, quando o Banco Central do Brasil (BCB)
implementou o regime de metas de inflacdo, a esséncia da politica
monetaria tem sido explicitamente recessiva conforme sua expecta-
tiva de inflacdo. Nunca é demais ressaltar que o regime de metas de
inflagdo € um desdobramento do regime tradicional de metas mo-
netarias e, portanto, se apdia no principio da neutralidade moneta-
ria. Centrando as atengoes especificamente no periodo pds-regime
de metas de inflacao, as principais criticas a adocao do referido re-
gime para a economia brasileira estao relacionadas ao fato de que
(1) o BCB parece nao perceber que, no real world, os fatores reais e
monetarios da economia nao estao dissociados e (ii) as metas de
inflacdo, em seis anos de vigéncia do regime de metas de inflagao,
nado foram cumpridas em trés anos seguidos (2001, 2002 e 2003), o
que resulta em perda de credibilidade desse regime.

Pois bem, no momento em que se retoma o debate tedrico acer-
ca do papel e dos efeitos transmissores da politica monetaria no co-
tidiano da economia brasileira, cabe saudar o livro de André de
Melo Modenesi, intitulado Regimes Monetdarios: Teoria e a Experiéncia
do Real (Sao Paulo, Editora Manole, 2005, 438p.). Nesse livro, o au-
tor apresenta, de forma didatica e com muita competéncia, a logica
operacional dos principais regimes monetarios — metas monetarias,
metas cambiais e metas de inflacdo — e mostra como os referidos
regimes tém sido implementados e dinamizados na economia brasi-
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leira a partir do Plano Real. Nesse particular, a principal contribui-
¢ao do autor consiste em explicitar que a discussao académica so-
bre os regimes monetarios e a politica monetaria, apesar de “novas
roupagens”, ainda estd centrada em duas concepgoes tedricas, quais
sejam, keynesiana e monetarista.

O Livro esta dividido em seis capitulos. Nos trés primeiros, o
autor analisa os fundamentos tedricos e as implicagoes dos regimes
de metas monetarias, de metas cambiais e de metas de inflacado. Nos
capitulos quatro, cinco e seis, a estabilizacdo monetaria, a partir do
Plano Real, € analisada a luz dos referidos regimes.

No primeiro capitulo, as atenc¢des sdo voltadas para a
operacionalizacdo dos regimes cambiais. Assim sendo, André
Modenesi descreve as vantagens e desvantagens dos principais re-
gimes cambiais, quais sejam: padrao-ouro, Bretton Woods e currency
board. Em termos conclusivos, o capitulo sinaliza que, por um lado,
o regime de cambio relativamente rigido apresenta uma vantagem
especifica que consiste na subordinacdo da inflacio doméstica a
inflacdo externa; em contrapartida, esse regime apresenta duas
cruciais desvantagens: a politica monetaria perde autonomia e o
banco central deixa de exercer sua funcdo de emprestador de tlti-
ma instancia. Por outro, as vantagens e desvantagens dos regimes de
cambio relativamente flexiveis sdo que o balanco de pagamentos
tende para uma posicdo de equilibrio e, portanto, as autoridades
monetarias nao precisam dispor de reservas cambiais robustas e
choques externos tendem, via alteragdes na taxa de cambio, a ser
propagados para os precos domésticos, respectivamente.

Os capitulos dois e trés discutem os regimes de metas monetarias e
metas de inflagdo, tendo como referéncia as concepcoes tedricas
monetarista e novo-classica.

No segundo capitulo, o autor, partindo de uma Curva de Philips
ampliada pelas expectativas (versao aceleracionista da Curva de
Phillips a la FRIEDMAN-PHELPS), analisa o papel e os efeitos trans-
missores da politica monetaria, enfatizando as opgoes de regras e de
discricdo desta ultima. Cabe sublinhar que os apéndices desse capi-
tulo, quais sejam, “A revolucdo keynesiana, a sintese neoclassica e a
contra-revolugdo monetarista”, “A histéria da Curva de Phillips” e
“Verticalismo versus horizontalismo”, apresentam uma interessante
e breve compreensdo da evolucao da teoria macroecondmica, um
histérico da existéncia do trade-off entre inflacdo e desemprego e
uma sintese do debate estabelecido entre os economistas que consi-

246 Revista Andlise EconBmica, ano 23, n. 44



deram a oferta monetaria perfeitamente elastica e aqueles que acre-
ditam que ela é perfeitamente inelastica.

O capitulo trés, por sua vez, centra as atengoes nos modelos novo-
classicos, cuja esséncia consiste em formular microfundamentos para
a andlise macroecondémica, quais sejam, os principios de otimizacao
e as expectativas racionais. Ao longo do capitulo, o autor apresenta
os fundamentos tedricos do regime de metas de inflacao, bem como
formula e discute as implicagoes dos modelos de independéncia do
banco central. Em relacdo a independéncia do banco central, é
apresentada uma discussao contemporanea e pertinente, qual seja:
autonomia operacional vis-a-vis independéncia funcional da referi-
da Instituicao.

Nos capitulos subseqientes, André Modenesi ilustra a
aplicabilidade dos regimes monetarios a luz da experiéncia do Pla-
no Real. Inicialmente, é apresentada uma resenha sobre algumas
das principais teorias inflacionarias e de suas proposicoes de politi-
ca antinflacionaria, (neo)estruturalistas e inercialistas, desenvolvi-
das por renomados economistas latino-americanos, Celso Furtado,
Ignacio Rangel e Mario H.Simonsen, entre outros. O objetivo dessa
resenha € mostrar que os “antecedentes do Plano Real”, tanto em
termos de diagnoéstico inflacionario, quanto no que diz respeito a
adocao de politicas de controle do processo inflacionario, identifi-
cam-se com essas concepgoes tedricas. Em seguida, sao apresenta-
das as etapas do plano de estabilizagdo econdmica implementado
no Brasil em 1994: Plano Real. Nesse particular, a esséncia € mostrar
que as ancoras cambial e monetéria foram importantes para debe-
lar o processo crénico de hiperinflacao observado no Pais no inicio
dos anos 1990: a ancora cambial objetivou estabilizar a dinamica
inflaciondria, ao passo que a ancora monetaria foi importante para
restaurar o equilibrio do balanco de pagamentos. Finalmente, o autor
apresenta 0s motivos que levaram o Brasil a adotar o regime de metas
de inflacdo em 1999, bem com analisa e critica a performance do
referido regime.

Enfim, o livro de André Modenesi é uma contribuicdo interes-
sante para aqueles que querem ir adiante na compreensao tanto da
logica dos regimes monetarios quanto das discussdes sobre alterna-
tivas de politicas de estabilizacdo para paises emergentes, dentre os
quais o Brasil, em que, parafraseando John Maynard Keynes, a esta-
bilidade macroecondmica nao se restringe tao-somente ao con-
trole da dindamica inflacionaria, mas, sim, a combinacao de pleno
emprego e precos estaveis.
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