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Regimes Monetários: teoria e o experiência do real 

André de Melo Modenesí 

Fernando Ferrari Filho' 

Resenha 

Ao longo dos úldmos anos, mais especificamente desde o Plano 
Real, a política monetária não tem sido operacionalizada de forma 
contra-cíclica: por um lado, entre julho de 1994 e janeiro de 1999, 
período no qual a taxa de câmbio era relativamente estável, a taxa 
de juros foi manipulada de forma a equilibrar, através do ingresso 
de capitais de portfolio, o balanço de pagamentos; por outro, a partir 
de j unho de 1999, q u a n d o o Banco Central do Brasil (BCB) 
implementou o regime de metas de inflação, a essência da polídca 
monetária tem sido explicitamente recessiva conforme sua expecta-
dva de inflação. Nunca é demais ressaltar que o regime de metas de 
inflação é um desdobramento do regime tradicional de metas mo-
netáiias e, portanto, se apoia no princípio da neutralidade monetá­
ria. Centrando as atenções especificamente no período pós-regime 
de metas de inflação, as principais críticas à adoção do referido re­
gime para a economia brasileira estão relacionadas ao fato de que 
(i) o BCB parece não perceber que, no real world, os fatores reais e 
monetários da economia não estão dissociados e (ii) as metas de 
inflação, em seis anos de vigência do regime de metas de inflação, 
não foram cumpridas em três 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 teórico acer­
ca do papel e dos efeitos transmissores da política monetária no co­
tidiano da economia brasileira, cabe saudar o livro de André de 
Melo Modenesí, intitulado Regimes Monetários: Teoria e a Experiência 
do Real (São Paulo, Editora Manóle, 2005, 438p.). Nesse livro, o au­
tor apresenta, de forma didática e com muita competência, a lógica 
operacional dos principais regimes monetários - metas monetárias, 
metas cambiais e metas de inflação - e mostra como os referidos 
regimes têm sido implementados e dinamizados na economia brasi-
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leira a partir do Plano Real. Nesse particular, a principal contribui­
ção do autor consiste em explicitar que a discussão acadêmica so­
bre os regimes monetários e a política monetária, apesar de "novas 
roupagens", ainda está centrada em duas concepções teóricas, quais 
sejam, keynesiana e monetarista. 

O Livro está dividido em seis capítulos. Nos três primeiros, o 
autor analisa os ftindamentos teóricos e as implicações dos regimes 
de metas monetárias, de metas cambiais e de metas de inflação. Nos 
capítulos qtratro, cinco e seis, a estabilização monetária, a partir do 
Plano Real, é analisada à luz dos referidos regimes. 

No pr imeiro capí tulo, as a t enções são vol tadas pa ra a 
operac ional ização dos regimes cambiais. Assim sendo, André 
Modenesi descreve as vantagens e desvantagens dos principais re­
gimes cambiais, quais sejam: padrão-ouro, Bretton Woods e currency 
board. Em termos conclusivos, o capítulo sinaliza que, por um lado, 
o regime de câmbio relativamente rígido apresenta uma vantagem 
específica que consiste na subordinação da inflação doméstica à 
inflação externa; em contrapartida, esse regime apresenta duas 
cruciais desvantagens: a polídca monetária perde autonomia e o 
banco central deixa de exercer sua função de emprestador de últi­
ma instância. Por oittro, as vantagens e desvantagens dos regimes de 
câmbio relativamente flexíveis são que o balanço de pagamentos 
tende para uma posição de equüíbrio e, portanto, as atitoridades 
monetárias não precisam dispor de reservas cambiais robustas e 
choques externos tendem, via alterações na taxa de câmbio, a ser 
propagados para os preços domésticos, respectivamente. 

Os capítulos dois e três discutem os regimes de metas monetárias e 
metas de inflação, tendo como referência as concepções teóricas 
monetarista e novo-clássica. 

No segundo capítulo, o autor, partindo de uma Curva de Philips 
ampliada pelas expectativas (versão aceleracionista da Curva de 
Phillips à Ia FRIEDMAN-PHELPS), analisa o papel e os efeitos trans­
missores da política monetária, enfatizando as opções de regras e de 
discrição desta última. Cabe sublinhar que os apêndices desse capí­
tulo, quais sejam, "A revolução keynesiana, a síntese neoclássica e a 
contra-revolução monetarista", "A história da Cttrva de Phfilips" e 
"Verticalismo versus horizontalismo", apresentam uma interessante 
e breve compreensão da evolução da teoria macroeconômica, um 
histórico da existência do trade~off entre inflação e desemprego e 
uma síntese do debate estabelecido entre os economistas qtie consi-



deram a oferta monetária perfeitamente elástica e aqueles que acre­
ditam que ela é perfeitamente inelástica. 

O capítulo três, por sua vez, centra as atenções nos modelos novo-
clássicos, cuja essência consiste em formular microfundamentos para 
a análise macroeconômica, quais sejam, os princípios de otimização 
e as expectativas racionais. Ao longo do capítulo, o autor apresenta 
os fundamentos teóricos do regime de metas de inflação, bem como 
formula e discute as implicações dos modelos de independência do 
banco central. Em relação à independência do banco central, é 
apresentada uma discussão contemporânea e pertinente, qual seja: 
autonomia operacional vis-à-vis independência funcional da referi­
da Instituição. 

Nos capí tulos subseqüen tes , André Modenes i ilustra a 
aplicabilidade dos regimes monetários à luz da experiência do Pla­
no Real. Inicialmente, é apresentada uma resenha sobre algumas 
das principais teorias inflacionárias e de suas proposições de políti­
ca antinflacionária, (neo)estruturalistas e inercialistas, desenvolvi­
das por renomados economistas latino-americanos. Celso Furtado, 
Ignacio Rangel e Mário H.Simonsen, entre outros. O objetivo dessa 
resenha é mostrar que os "antecedentes do Plano Real", tanto em 
termos de diagnóstico inflacionário, quanto no que diz respeito à 
adoção de políticas de controle do processo inflacionário, identifi­
cam-se com essas concepções teóricas. Em seguida, são apresenta­
das as etapas do plano de estabilização econômica implementado 
no Brasil em 1994: Plano Real. Nesse particular, a essência é mostrar 
que as âncoras cambial e monetária foram importantes para debe­
lar o processo crônico de hiperinflação observado no País no início 
dos anos 1990: a âncora cambial objetivou estabilizar a dinâmica 
inflacionária, ao passo que a âncora monetária foi importante para 
restaurar o equilíbrio do balanço de pagamentos. Finalmente, o autor 
apresenta os motivos que levaram o Brasil a adotar o regime de metas 
de inflação em 1999, bem com analisa e critica a performance do 
referido regime. 

Enfim, o livro de André Modenesi é uma contribuição interes­
sante para aqueles que querem ir adiante na compreensão tanto da 
lógica dos regimes monetários quanto das discussões sobre alterna­
tivas de políticas de estabilização para países emergentes, dentre os 
quais o Brasil, em que, parafraseando John Maynard Keynes, a esta­
bilidade macroeconômica não se restringe t ão - somente ao con­
trole da dinâmica inflacionária, mas, sim, à combinação de pleno 
emprego e preços estáveis. 


