[image: image1.jpg]0 . 22 a 26 de Outubro de 2012
“~ [ Iniver — Rio Grande - RS





A QUALIDADE DA POLÍTICA MONETÁRIA BRASILEIRA
Ricardo Aguirre Leal
Flávio Tosi Feijó
6.03.03.01-8
Palavras Chave: Política monetária; Metas de Inflação; Eficácia; Eficiência
Resumo 

O presente estudo teve o objetivo de avaliar e quantificar o desempenho da política monetária brasileira inserida no Regime de Metas de Inflação. A avaliação referiu-se à capacidade de a política monetária maximizar sua função-objetivo, a estabilidade dos preços prioritariamente, contudo secundada pelos objetivos de emprego e produção. Considerando esta função-objetivo, buscou-se construir dois índices para avaliar a política monetária brasileira, estabelecendo medições objetivas a partir de indicadores observáveis, confrontando a situação observada com a definida como meta. O cálculo dos índices inclui, além da razão entre a meta de inflação e a inflação efetiva, também a razão entre a taxa de juros natural esperada e a taxa de juros efetiva. Isto permite avaliar a política monetária não somente pelo atingimento da meta, mas também pelo nível de uso do instrumento utilizado para atingi-la. Denominamos este indicador como Eficácia Monetária. Para o índice de Eficiência Monetária, que considera os custos envolvidos, incluiu-se a razão entre produto efetivo e produto potencial e a razão entre o desemprego natural e o desemprego efetivo. Neste processo avaliativo comparou-se a situação observada com a definida como a ideal, desejada e factível. Conforme os resultados obtidos, concluiu-se que a política monetária brasileira apresentou um desempenho global positivo no regime de metas de inflação, considerando a maximização de sua função-objetivo. Também se concluiu que a política monetária apresenta um desempenho crescente nos últimos anos, principalmente a partir de 2007, quando a taxa de juros, o instrumento de política monetária no Brasil, passou a ter maior poder de atuação no controle da inflação.
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