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RESUMO

Desde que foi introduzido pela primeira vez na Nova Zelandia, em margo de 1990, o
regime de metas de inflagdo tem sido objeto de crescente interesse na literatura econdbmica.
Seguindo a Nova Zelandia, inlmeros outros paises passaram a adotar metas de inflagdo
como regime de politica monetaria, como, por exemplo, o Canad4, Reino Unido, Suécia,
Finlandia, Espanha, Chile, e Brasil. Por se tratar de um regime relativamente novo,
surgiram na literatura diversos trabalhos com o proposito de avaliar este regime, tanto de
uma perspectiva tedrica quanto empirica. O objetivo principal deste trabalho € implementar
alguns testes iniciais sobre a efetividade do regime de metas de inflacdo no Brasil. Para
alcancar este objetivo, utilizamos duas abordagens principais. Em primeiro lugar,
estimamos uma funcdo de reacd do tipo Taylor, e olhamos para mudan¢as nos pesos
relativos sobre a atividade real e sobre a inflacdo. Na segunda abordagem, obtemos dois
modelos Auto-Regressivos Vetoriais (VAR), um restrito e outro irrestrito. Estes dois
modelos foram utilizados num exercicio de previsdo fora da amostra (out-of-sample). Os
resultados, embora ainda preliminares produzidos pelos poucos dados disponiveis,
permitem-nos concluir que o impacto inicial de metas de inflacdo foi positivo. Nossos
resultados indicam que metas de inflagdo foi um mecanismo importante para manter a
estabilidade de precos obtida a partir do Plano Real, mesmo num contexto de acentuada

desvalorizagdo cambial.



ABSTRACT

In this work we implement some initial tests on effectiveness of inflation targeting in
Brazil. For this purpose, we use two approaches. Firstly, we estimate a Taylor style
reaction function, and look for a change in relative weights of real activity and inflation
terms. Secondly, we obtain two Vector Auto-Regression (VAR) models, arestricted and an
unrestricted one. The two models are used to perform an out-of-sample forecasting
exercise. The results, although till preliminary due to the short span of data, alow us to
conclude that the initial impact of inflation targeting was positive. Our results indicate that
inflation targeting was a important mechanism to keep the price stability obtained after the

Real Plan, even in a sharp exchange rate devaluation context.



INTRODUCAO

Desde que foi implementado pela primeira vez na Nova Zelandia, em margo de
1990, o regime de metas de inflagdo ganhou forca e destaque tanto entre os economistas
académicos quanto entre os policy makers. A razdo paraisso é relativamente facil de ser
entendida, paises com um histérico pobre em termos de controle da inflacéo passaram a
experimentar uma nova fase de estabilidade de pregos, apds terem implementado este novo
regime. E ndo ha qualquer evidéncia de que isso tenha ocorrido sob maiores custos em
termos de queda no produto e no emprego (Bernanke et al, 1999). Ao invés disso, Haldane
(1997) mostra que o desempenho econdmico, sob metas de inflagdo, na maioria dos paises

foi bastante superior a média histérica deles.

Além da Nova Zelandia, diversos outros paises introduziram metas de inflagdo
como regime de politica monetaria, dentre eles: Canada, Reino Unido, Suécia, Finlandia,
Espanha, Chile, Brasil, etc. A revolugcdo ndo esta apenas na mudanca da éncora nominal
propriamente dita, mas sim na estrutura sob a qual as decisdes de politica monetéria séo
tomadas. Estas decisdes passam a ser tomadas de uma maneira mais clara e transparente,
proporcionando um nitido entendimento sobre os limites e alcances da politica monetéria,
0 que ela pode e ndo pode fazer, sobre os custos e beneficios das decisdes tomadas. Além
disso, a énfase sobre a transparéncia tem permitido que o publico passe a exercer um papel
fundamental de monitoragdo publica das agdes do banco central, associando cada vez mais
a este aresponsabilidade pelo alcance das metas.

Contudo, o regime de metas de inflagdo ndo é uma panacéia paraa
solucéo de todos os problemas e males econémicos dos paises, principal mente
para agueles menos desenvolvidos. Ele € um regime que apresenta qualidades

excepcionais, entretanto, como qualquer outro regime monetario, possui pre-

condicdes e limitacbes de alcance.



A auséncia de dominancia fiscal e a necessidade de um banco central com
independéncia operacional, e com bom entendimento da estrutura da economia sdo
algumas dessas pré-condigdes. Ainda pelo lado fiscal, a simples introducdo do regime néo
garante a disciplina fiscal necesséria para que o regime funcione de maneira eficiente.
Como apontado por Hillbrecht (2001), ndo necessariamente a autoridade fiscal possui a
mesma funcéo objetivo da autoridade monetéria, ou seja, h& um problema de coordenagdo
das politicas fiscal e monetéria, e que o simples estabelecimento de metas para a inflacéo
néo garante por si SO, que este problema sera resolvido. Aliés, o problema de coordenagéo
das politicas ndo é exclusivo de metas de inflacdo, qualquer outro regime monetario

precisa lidar com esta questdo.*

Avaliar a efetividade do regime de metas de inflagcdo tem sido objeto de crescente
interesse na literatura sobre politica monet&ria, seja de uma perspectiva tedrica ou
empirica. Pelo lado tedrico, a literatura tem se dividido em duas frentes principais. a
primeira, toma por base a vasta discussdo sobre regras versus discricdo, inspirada nos
artigos cléassicos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983a; 1983b), e procura
mostrar como 0 regime de metas de inflagcdo pode ser “desenhado”, de maneira a lidar com
0 problema da inconsisténcia temporal. A segunda se preocupou com questbes de
implementac&o e monitoracdo do regime, fazendo uso basicamente de modelos estruturais.
Os trabalhos de Walsh (1995), Svensson (1997) e King (1997) sdo bons representantes da
primeira, enquanto que Svensson (1996; 1998) e Haldane (1997) da Ultima.

O primeiro capitulo possui trés objetivos principais: 0 primeiro é apresentar, de
uma maneira ampla, o regime de metas de inflagdo, evidenciando suas caracteristicas
principais e discutindo algumas questfes de implementacdo pratica. O segundo objetivo é
comparar brevemente metas de inflagdo com as metas monetérias e as metas cambiais, que
s80 duas dternativas em uso de regime monetario. A idéia é apontar as principais
vantagens e desvantagens na utilizacdo de cada regime, sempre numa perspectiva prética
Por fim, utilizando um modelo tedrico introduziremos metas de inflacdo no debate regras

versus discricdo. O propésito € avaliar se este regime pode ser considerado um arranjo

! para uma discussdo mais detalhada sobre a guestdo da interacdo entre as politicas fiscal e monetaria ver
Hillbrecht (2001) e Beddies (1999). Masson et al (1997) traz uma boa discusséo do problema da dominancia
fiscal, no contexto de metas de inflagéo, para paises em desenvolvimento.
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6timo para a politica monetéria. Ao contr&rio das duas segdes anteriores, esta secdo terd

uma perspectiva teorica.

O capitulo dois traz uma breve andlise sobre as experiéncias da Nova Zelandia,
Canada, Reino Unido e Brasil com o regime de metas de inflagdo. A escolha dos trés
primeiros paises ocorreu pelo critério de tempo, eles foram os primeiros a adotar metas de
inflacdo, neste sentido, a experiéncia destes é bastante rica. Por se tratar de um regime
relativamente novo, a tarefa de indicar os aspectos positivos e negativos, e sugerir, na
medida do possivel, mudancas, € um passo importante para se chegar a uma estrutura
otima. Contudo, vale salientar desde o inicio que a experiéncia de cada um dos paises é
bastante singular, e embora exista uma estrutura basica que deva ser seguida por todos, isto
ndo significa que um pais possa “importar”, pura e smplesmente, a estrutura de ouitro.
Cada pais deve levar em consideracdo as suas proprias especificidades ao definir sua
estrutura de politica monetaria. Em cada experiéncia analisada procuramos apresentar as
principais razdes que levaram os paises a adotar o regime e, além disso, apontamos as
similaridades e divergéncias na estrutura do regime dentre eles. Como ndo poderia deixar
de ser, buscamos sempre extrair liches das respectivas experiéncias.

O ultimo capitulo procuraimplementar alguns testes iniciais sobre a efetividade do
regime de metas de inflagdo no Brasil. Diversos trabalhos surgiram nos Gltimos anos com o
objetivo de testar os impactos macroecondmicos de metas de inflagdo para paises como
Nova Zelandia, Canadd, Reino Unido, Suécia, etc. Alguns destes trabalhos sdo revisados
na primeira secdo deste capitulo. A grande maioria deles implementou exercicios de
previsdo fora da amostra (out-of-sample forecast), utilizando-se para isso de modelos
Auto-Regressivos Vetoriais (VAR) irrestritos. Neste sentido, a se¢do dois procura
introduzir de maneira simples este tipo de modelo. Na secdo seguinte trazemos oS
resultados de alguns testes realizados para o Brasl. Em primeiro lugar, obtemos as
autocorrelagbes amostrais para a taxa de inflagdo no Brasil para o periodo anterior e
posterior a introducdo do regime. O objetivo € saber se houve ou nd mudanca na
persisténcia da inflacdo apds a introducdo do regime de metas de inflacdo. Embora, a
constatacéo de que houve mudanca na persisténcia da inflagdo seja um fato importante, ela
ndo nos diz muito sobre em que direcdo isso ocorreu. Neste sentido, estimamos uma
funcdo de reacdo para o banco central do tipo Taylor para o periodo pré e pos-metas de

inflagdo. O proposito € identificar se apds aintroducéo do regime, o banco central passou a
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Se preocupar mais com a inflagdo e menos com o lado rea da economia (aumento do
conservadorismo do banco central), ou se nenhuma mudanca ocorreu neste sentido.
Construimos também, além do modelo VAR irrestrito, um VAR restrito. Ambos foram
utilizados para implementar o exercicio de previsdo fora da amostra.

Por fim, na Ultima parte, fazemos algumas conclusdes finais sobre este trabal ho.
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CAPITULO 1 - OREGIME DE METASDE INFLACAO

1.1- O REGIME DE METASDE INFLACAO NA PRATICA

Metas de inflagdo € um conceito relativamente facil de ser entendido: o
banco central produz previsdes sobre a trgjetéria futura da inflagéo e compara
estas previsdes com uma meta especifica de inflagdo. Quando a previsao
indicar que ainflagéo ficara acima (abaixo) da meta, o banco responde
alterando o instrumento de politica monetéaria (taxa de juros) para cima

(baixo).

Entretanto, aimplementacéo prética de metas de inflagdo envolve escolhas
mais complexas, do que as sugeridas acima. Este regime apresenta alguns
elementos essenciais, que sdo: (1) um anuncio publico de metas numéricas
para ataxa de inflacdo para periodos a frente; (2) um compromisso claro com
a estabilidade de pregos como o objetivo principal da politica monetéria; (3) o
uso da previsdo da inflagdo como meta intermediaria; (4) um aumento
crescente no grau de transparéncia da politica monetéria; e conseqiientemente
(5) um aumento significativo na responsabilidade do banco central em

alcancar as metas estabelecidas.

De uma maneira geral, 0s paises que utilizam metas de inflagdo possuem,
em conjunto, todos esses elementos, embora existam particularidades no

arranjo institucional de cada um.

Duas condigdes sd0 necessérias para o funcionamento adequado do regime. A primeira
€ que 0 banco central deve ser capaz de conduzir a politica monetaria de maneira
relativamente independente. Em outras palavras, o banco central deve possuir liberdade

suficiente para escolher os instrumentos que possibilitem o acance dos objetivos de
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politica monetaria. A independéncia requerida é no sentido operacional, € ndo nos
objetivos.> Do mesmo modo, a politica monetaria ndo pode ser severamente restringida
por questdes de natureza fiscal. A existéncia de déficits publicos crescentes, que se
constituem como um fator de elevagéo das expectativas de inflacdo, e/ou a dependéncia de
financiamento inflacionério impedem que o banco central utilize a politica monetéria
apenas para cumprir seu objetivo de manter a estabilidade de precos.® Este € um aspecto
crucial do regime, pois como hos mostra a desagradavel aritmética monetaristade Sargent
e Wallace (1994), na presenga de dominancia fiscal, a politica monetaria ndo podera afetar
permanentemente a taxa de inflagdo. E, além disso, uma politica monetéria restritiva hoje,
acabara resultando em mais inflagdo amanhd, desde que exista um limite para o

endividamento do governo (monetizacéo da divida).

Além da independéncia operacional, 0 banco deve possuir capacidade técnica e
institucional suficiente para modelar, prever e analisar o comportamento tanto da inflagéo
guanto dos seus determinantes. Neste sentido, 0 banco central deve entender com precisdo
o funcionamento do mecanismo de transmissao da politica monetéria, das defasagens de
tempo envolvidas, dos tipos de choques que a economia esta sujeita e em que medida eles
afetam a inflag8o e o produto, etc. O uso de metas de inflagdo, aliado ao crescente grau de
transparéncia e monitoracdo publica, constitui-se como forte incentivo para que o banco
aperfeicoe a sua capacidade de entendimento e previsdo do comportamento da economia.

Como indicado acima, um dos elementos cruciais do regime é a sua énfase sobre a
estabilidade de pregos como o objetivo essencial da politica monetéria. Esta énfase se
justifica, de certa maneira, por duas razbes. (1) a moeda € neutra no longo prazo, ou sgja,
qualquer expansdo monetaria se refletira apenas em precos mais altos no longo prazo; e (2)

embora neutra no longo prazo, a politica monetéria tem rebatimentos importantes no curto

“Instrument independence would seem to be the form of independence that maximizes central bank

accountability and minimizes oppotunistic political interference, while still leaving ultimate gols of policy to be
determined by democratic processes” Bernanke e Mishkin (1997)
% Aineficiéncia na obtencéo de receitas pelo modo tradicional, seja através do recolhimento de impostos ou a
partir de empréstimos junto ao setor privado, aumenta a necessidade de financiamento inflacionario por parte
do governo através da seignorage. Além disso, a inexisténcia de um mercado financeiro desenvolvido aliado
ao acesso imperfeito ao mercado de capitais externo restringe a capacidade do governo em tomar
empréstimos que permitam aumentar a receita, e este acaba tendo que recorrer a seignorage. Este € um dos
principais obstaculos para a implantagdo de metas de inflagdo nos paises menos desenvolvidos (Masson et
al, 1997).
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prazo, consequentemente existiriam incentivos para que o banco central explorasse o

trade-off com o objetivo de aumentar o produto e o emprego.

Portanto, definir a estabilidade de precos como o objetivo primério permite que o
banco central se preocupe apenas com o que a politica monetéria pode fazer de melhor, ou
sgja, manter a edtabilidade de pregos, e livra-o de sofrer pressdes para usar a politica
monetéria para tentar aumentar o produto e 0 emprego, ao custo de mais inflagéo no longo

prazo.

Vale ressaltar que o simples antncio publico de uma meta de inflacdo ndo significa
que o pais possua um firme compromisso com a estabilidade de pregos. Chile e Israel sdo
exemplos de paises que durante parte dos anos 90 anunciaram metas para a inflagdo, mas

gue ndo possuiam um compromisso claro e forte com a estabilidade de pregos.

Na tentativa de explicitar melhor o regime de metas de inflagdo vamos utilizar um
modelo tedrico sugerido por Svensson (1996). Neste sentido assuma que o banco central

procura sistematicamente minimizar a seguinte funcdo de perda'
1
L=§[(ﬂt—ﬂb)2+lyf)], (11)

Onde,

m; — inflagdo no tempo t

m° — meta deinflagdo

A — peso relativo sobre a estabilizacdo do produto
yi — gap do produto

A funcgdo de perdaintertemporal é dada por:

E Y8 L(m,.y,) (12)

r=t
A descricdo da nossa economia se torna completa com as seguintes equacoes.

Ty =T +04Y, +6, (13)

Y = Blyt - .Bz(i _ﬂ:t) M (1.4)

‘A funcdo de perda na forma quadratica como apresentamos acima, ou alguma variacdo dela, tem sido
amplamente utilizada na literatura tedrica. Ver mais em Blinder (1997).
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A funcdo de perda (1.1) destaca dois pontos importantes. o primeiro € que ela pondera
igualmente os desvios da variavel m; da sua respectiva meta. Em outras paavras, a perda
associada a um desvio de um ponto percentual para cima ou para baixo da meta é

exatamente a mesma.®

O segundo é que embora a estabilidade de precos seja definida como a prioridade
primaria da politica monetéria a funcéo de perda permite que o banco central se preocupe
com a estabilizacdo do produto e do emprego. Na prética, todos 0s bancos centrais tém
posto um peso importante sobre a estabilizacdo do produto, pelo menos hum nivel que seja

consistente com a capacidade da economia (taxa natural de desemprego).’

Este fato € mostrado pelo fator A. Quando A = 0 nenhum peso é colocado sobre a
estabilizacdo do produto, enquanto que para valores de A acima de zero, €la passa a ser
importante na tomada de decisdes. E quanto maior for esse valor, maior 0 peso que é
colocado sobre o lado real da economia. Neste contexto, um eventual desvio dainflagdo de
sua meta sera corrigido mais lentamente, permitindo que a economia se gjuste de maneira

mais gradual (Svensson, 1996).

Vale ressaltar que valores de A acima de zero, na funcdo de perda, ndo levam
necessariamente ao surgimento de viés inflacionario. Isto é verdade desde que a meta
implicita para o produto seja consistente com a taxa natural de desemprego (ou de acordo

comaNAIRU, ou sgja, ataxa de desemprego que ndo acelera ainflagéo).’

Assumindo, por simplicidade, que o banco central tem controle perfeito sobre ataxa de
inflacdo e sobre 0 gap do produto, € facil perceber que os valores que minimizam a funcéo

de perda séo dados por:
(T, Ye) = (Ttb, 0).

° Este aspecto da fungdo de perda tem uma implicac@o pratica importante, jA que os bancos centrais se
preocupam tanto quando a taxa de inflacdo ameaca ficar acima da meta ou abaixo. Tanto uma inflagao
quanto uma deflagdo ndo antecipadas geram custos sobre a economia, e a funcao de perda capta este fato.

O termo “primario” se refere muito mais a uma idéia de longo prazo, quando entdo todo efeito da politica
monetéria se da apenas sobre 0s precos. Entretanto, existe o reconhecimento de que no curto prazo a
Politica monetaria influencia a dindmica do produto e do emprego. Ver Bernanke e Mishkin (1997).

Examinaremos mais detalhadamente o problema do viés inflacionario numa secéo posterior. A taxa natural
de desemprego é equivalente a NAIRU quando a curva de Phillips é linear. No caso nédo linear convexo as
duas taxas diferem entre si. Ver mais em Tejada e Portugal(2000), Portugal e Madalozzo (2000).
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Portanto, com controle perfeito, a acdo do banco central seria simplesmente
estabelecer o instrumento (taxa de juros) de tal forma que a inflacdo sejaigual a metae o

produto atinja seu nivel potencial.

Entretanto, na prética, o controle do banco central sobre as variaveis é imperfeito.
No momento de decidir sobre alteragbes no instrumento, com o objetivo de cumprir a meta
de inflac@o, ainflacdo corrente é pré-determinada. Portanto, o banco néo teria como tornar
ainflac@o corrente igual & meta especificada. O controle imperfeito surge pela defasagem
de tempo que existe entre 0 momento de alteragdo no instrumento e o instante quando seu
impacto total se faz sentir sobre a inflacdo. Além disso, as incertezas sobre a extenséo
dessas defasagens, sobre 0 estado corrente da economia e seus desdobramentos futuros
(choques inesperados) também explicam o controle imperfeito do banco centra sobre a

inflag&o.

A questdo que surge, naturalmente, € como lidar com o problema do controle
imperfeito. |sto nos leva ao terceiro elemento caracteristico de metas de inflagdo, ou sgja, a
melhor coisa que o banco central pode fazer para lidar com o controle imperfeito € utilizar
aprevisdo dainflagdo como meta intermediaria. A previsdo de inflagdo é, na verdade, uma
meta intermedidria 6tima. N&o existe qualquer outra variavel que contenha mais
informacdes a respeito da inflacdo no tempo de acance da meta, do que a propria previsao

de inflag&o.?

A previsdo de inflacdo € um dos elementos cruciais do regime de metas de inflagéo.
E ela que ird guiar todas as decisies de politica monetéria, portanto quando a previsio de
inflacdo indicar que a meta pode ndo ser alcancada, 0 banco central promovera alteragoes
no instrumento de modo a garantir o atendimento da meta. A importancia da previsdo de
inflagcéo requer do banco central o desenvolvimento de modelos cada vez mais sofisticados
e eficientes, além disso, 0 banco precisa langcar m&o de um conjunto amplo de indicadores

extra modelos que fornecam mais informacgdes sobre o comportamento futuro da inflagdo.’

® Uma meta intermediaria é ideal quando ela é altamente correlacionada com o objetivo, mais facil de ser
controlada do que o objetivo, mais simples de ser observada tanto pelo banco central quanto pelo publico e
transparente no sentido que facilita o entendimento do publico (Svensson, 1996).

Para maiores detalhes sobre a importancia da previsdo da inflacdo ver Haldane (1997) e Mason et al
(1997), além do préprio Svensson (1996) e (1998b). Haldane (1997) sugere o uso de modelos alternativos
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A importancia da previsio fica mais clara quando obtemos a condi¢&o de primeira

ordem que minimiza a funcéo de perda (1.1).

Minimizando afuncéo de perda
1
V() = min Jlem -5+ 2 b dEV o |
Yi

Sa W, =T oY 6,

O gap do produto (y;) é variavel de controle do problema de minimizag&o. Dado o
problema é possivel demonstrar que a condi¢do de primeira ordem é dada por:

o —n’ = (A (T _”b) (15)

Onde, o coeficiente c(A) = 0 é crescente com A, com ¢(0)=0 e lim,_,_c(A) =1.

A condicdo de primeira ordem (1.5) mostra que o banco central esta fazendo a
melhor coisa possivel, quando estabelece o instrumento de tal forma que o desvio da
inflacdo prevista dois periodos afrente, seja uma fragdo do mesmo desvio com um periodo

de defasagem.

Observe que o coeficiente c(A) determina a velocidade com que o guste é
realizado. Quanto mais proximo da unidade for c(A) mais peso € dado sobre a estabilizagdo
do produto e, portanto mais gradual sera o gjuste.

A condicéo de primeira ordem (1.5) ainda pode ser escrita da seguinte maneira

Ty =" = 6,1t (1.6)

ac(d) |

Onde 0 = >
1-c(A)

Neste sentido, fica ainda mais nitida a afirmacdo feita anteriormente de que os
bancos centrais se preocupam com a estabilizacdo do produto no momento de decidir sobre
a politica monetaria. No momento em que o produto previsto esteja abaixo do potencial

(taxa de desemprego superior a taxa natural) o banco central poderia responder com um

para prever a inflagdo, quanto maior e melhor for o “potfolio de modelos” o banco diminui as incertezas
provenientes das imprecisGes dos modelos de previséo.
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alivio nas condigdes monetérias. Caso contrario, quando a previsao para o produto estiver
acima do potencial, 0 banco apertaria as condi¢gbes monetérias, eliminando assim
movimentos inflacionarios que poderiam fazer com que a inflac&o escapasse da meta. Toda
acao do banco central € sempre “olhando para frente” (foward-looking), ou sgja, o banco
esta sempre respondendo hoje, a pressdes inflacionarias que possam pdr em risco o acance
da meta de inflagdo no futuro. Essa caracteristica da politica monetéria é a principal
diferenca entre metas de inflagdo e outros regimes monetérios. Sob metas de inflagéo, a
politica monetaria esta preocupada com a inflagdo esperada, ao invés da inflagdo corrente
(Masson et a, 1997; Svensson, 1996 e 1998b; Haldane, 1997).

Quando nenhum peso € colocado sobre a estabilizacdo do produto (A = ¢(A) = 0), a
acao do banco seria utilizar a politica monetéria de modo a tornar a inflagdo prevista igual
ameta de inflacéo, ou sgja

b
Tion =T

Este é o caso de metas de inflacdo “ estrito”, quando o banco central se
preocupa exclusivamente em manter a inflacdo o mais proxima possivel da
meta, n&do levando em consideragao as flutuagdes no produto. O regime estrito
é equivalente ao que King (1997) definiu como “inflation nutter”. Ele mostra
gue, neste caso, todos os choques que atingem a economia serdo absorvidos
pelas flutuagbes no produto, o que implica em aumento de sua volatidade.
Entretanto, como argumentado por Svensson (1998b) e Haldane (1997), essa

n&o parece ser a prética observada nos paises gque utilizam metas de inflac&o.

10

Em resumo, aacéo do banco central €, portanto, escolher a melhor
trajetoria possivel para o instrumento (taxa de juros), tal que as trgjetorias

correspondentes para a inflagdo e para o produto seja 6timas, ou sgja, sejam

1% ver Svensson (1997b) para maiores detalhes do debate sobre o uso de metas de inflagdo estrito ou
flexivel.
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aguelas que satisfacam as condic¢des de primeira ordem, minimizando a

funcéo de perda.

De uma maneira geral, um regime de metas de inflac&o pode ser
caracterizado pelo estabelecimento de metas numéricas para atrajetoria da
inflac&o e pelo uso da previsdo da inflagdo como uma meta intermediaria

para a conducao da politica monetaria. No entanto, outra caracteristica

importante € o grau de transparéncia e responsabilidade da politica monetaria.

A transparéncia exerce um papel crucial dentro do regime, pois ela
possibilita um mecanismo de incentivo para que o banco central sigaa
politica anunciada de maneira mais proxima. Ela elimina/reduz a
possibilidade do banco central usar a politica monetaria para causar surpresas
inflacionérias, visando levar o emprego e o produto para além da capacidade
da economia. A transparéncia leva o publico a exercer a monitoracéo das
acoes do banco central, associando cada vez mais responsabilidade pelo
cumprimento da meta. Desvios sistematicos implicariam em perda de

credibilidade e de reputacao.

Um dos instrumentos principais tem sido a publicacéo de relatérios de
inflac&o pelos bancos centrais. Geralmente, cada relatério de inflagéo traz
uma avaliagdo da performance passada da economia, das agbes do banco

visando alcancar as metas, compara ainflagao atual com as previsoes feitas
anteriormente pelo banco e relaciona o0s principais fatores que causam riscos a
estabilidade de precos, além de trazer previsdes para a inflacdo nos anos
seguintes.
Alguns bancos centrais também disponibilizam as minutas dos

encontros dos comités de politica monetaria. As minutas fornecem
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informagdes importantes para que o publico examine a qualidade dos
argumentos e das avaliacfes da equipe do banco sobre o cenario interno e
externo da economia. Em outras palavras, € uma maneira importante de se
saber se 0 banco central sabe 0 que esta fazendo no momento que decide

sobre a trgjetéria do instrumento.

Além da estabilizacdo do produto e do emprego existem outros fatores
importantes que a politica monetaria precisa levar em consideracdo. Um deles
€ como lidar com os movimentos na taxa de cambio. As economias, que
utilizam metas de inflagéo, podem ser consideradas como pequenas e abertas,
e, neste contexto, 0 cambio se constitui como um item importante no
mecanismo de transmissao da politica monetaria. O cambio pode afetar a
inflac@o direta ou indiretamente. O canal direto ocorre quando uma
desvalorizag&o aumenta os pregos dos bens importados finais e, portanto, isto
tende a aumentar a inflagdo. I ndiretamente, o cambio afeta ainflacéo de duas
maneiras. a primeira ocorre quando a variacdo no cambio altera os pregos
relativos dos bens domeésticos e estrangeiros na economia. Conseguientemente,
tanto a demanda interna quanto externa pelos bens domésticos € alterada, o
gue, por sua vez, acaba afetando a demanda agregada. A outra maneira €
através dos precos dos insumos importados. Quando ha uma desvalorizagéo,
0S precos desses insumaos aumentam, 0 que, eventual mente, terminaria sendo

repassado para os precos dos bens domesticos.

Embora o cambio sgja uma varidvel importante, isto ndo significa que o
governo deveria estabelecer metas para a taxa de cambio, como ocorre num
regime de cambio fixo, pois ele estaria sendo inconsistente. Sob cambio fixo,
a politica monetéria € endégena e é pouco provavel gue se consiga estabelecer

uma meta de inflagdo muito diferente dainflacéo do pais em que a moeda €
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ancorada (Debelle, 1997; Mishkin, 1999). Svensson (1996) argumenta que,
teoricamente, € possivel estabelecer metas intermediarias (temporarias) para a
taxa de cambio junto com metas de inflagdo, desde que ficasse claro que esta
ultimateria prioridade se surgisse um conflito. A Espanha é um exemplo
tipico de pais que possui metas para a inflagdo, mas, como integrante do
Mecanismo de Taxa de Cambio Europeu (ERM), também tem metas
cambiais. Masson et a (1997) questiona a implementacéo pratica desse tipo
de politica, ja que seria dificil o banco central sinalizar ex ante para o publico
qual dos dois objetivos teria a primazia diante de um conflito. Portanto,
utilizar metas cambiais, junto com metas de inflagdo, tornaria 0 compromisso

do banco com a estabilidade de precos pouco crivel pelos agentes.

Dada a importancia do cambio, o que o banco central pode e deve fazer
€ buscar suavizar suatragjetoria, evitando desta maneira flutuactes bruscas. As
intervengdes do banco central no mercado cambial devem ser as mais
transparentes possiveis, sempre indicando gque a intencéo € no sentido de
suavizar as flutuagdes cambiais, mas permitindo que o movimento cambial
siga a direcdo determinada pelo mercado. Este € um ponto importante porque
intervencdes muito fortes e freqientes podem acabar sinalizando que o banco
central esta estabelecendo uma meta especifica para o cambio, e que este
seria, ha pratica, a“ verdadeira’ ancora nominal para a politica monetaria

(Mishkin e Savastano, 2000).

Existem atualmente dois tipos de abordagens com relacéo aos
movimentos no cambio: a primeira procura captar os impactos das variacoes
cambiais sobre a inflaggo através de um indice de CondigBes Monetérias
(MCI). O MCI é uma combinacdo linear de taxa real de juros de curto prazo

com ataxareal de cambio. Ele é utilizado como uma meta operacional de
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curto prazo para a politica monetaria. O principio para se utilizar o MCI € que
existiria umatrajetéria ideal para este indice, que seria consistente com a
minimizagao da funcdo de perda. Portanto, variagdes no cambio (ou nas
condicdes monetéarias) que levassem o MCI a sair de sua trgjetéria, seriam
contrabalancadas pelo banco central com alteracdes no instrumento. Em
outras palavras, utilizar os instrumentos de politica monetéria para manter o
MCI dentro de suatrajetoria 6tima, permitiria o alcance das metas de inflacéo.
Este tipo de abordagem vem sendo usado na Nova Zelandia e no Canada,
embora a énfase sobre a sua utilidade, no momento de decidir sobre alteracoes

no instrumento, tem diminuido ao longo do tempo.*

A segunda abordagem consiste na identificagdo da natureza dos
chogues no cambio. Neste caso, agueles choques que tivessem apenas um
efeito temporério sobre o nivel de pregos seriam rapidamente
contrabalancados, atraves de alteragdes no instrumento, pro outro lado,
alteracOes permanentes no cambio seriam acomodadas sem qualquer reacéo

por parte do banco central. Esta é a abordagem em pratica no Reino Unido.*

Um fato interessante € que alguns paises passaram a utilizar metas de
Inflac&o apos terem fracassado na experiéncia com o regime de cambio fixo,
este foi 0 caso do Reino Unido, da Suécia, da Finlandia e mais recentemente

do Brasil.

Na implementac&o prética do regime alguns outros aspectos precisam

ser definidos, como por exemplo: quais as metas que deveriam ser

! Svensson (1998 a) é bastante critico quanto a eficacia do MCI como uma meta intermediéria. Segundo ele,
a politica monetéaria afeta a inflagdo de diversas maneiras e com defasagens diferentes, que ndo seriam
captadas pelo MCI. Além disso, este indice sé seria relevante como uma medida do impacto da politica
monetdria sobre a demanda agregada e ndo sobre a inflagdo. Diante disto, ele conclui que nao existe
qualquer vantagem pratica na sua utilizagdo.
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especificadas para ainflagéo, em quanto tempo se esperaria alcanca-las, e que
tipo de indice deve ser usado, e se deveria utilizar bandas ou metas pontuais

para ainflacéo.

Muito embora exista um reconhecimento da superioridade da
estabilidade de precos como objetivo primario da politica monetéria, o
problema é definir qual ataxa de inflacdo que incorpora este conceito. Nao ha
davidas quanto aos custos provocados pelainflagdo, contudo, isto ndo
significa, na prética, que o banco central deveria estabelecer uma meta de
inflacdo igual azero.** A maioria dos paises tem definido as metas, que
incorporam o conceito de estabilidade de precos, em torno de 2% ao ano. Os
argumentos principais para este comportamento séo: (1) a maioria dos indices
de precos ao consumidor (IPC) apresenta viés na mensuracdo. Este viés varia
entre paises, mas oscila em torno de 0,5 a 2% ao ano; (2) se os salarios
nominais sdo rigidos, a tnica forma de reducéo nos salérios reais seria através
dainflacéo. Portanto, niveis de inflagdo muito baixos poderiam provocar
ineficiéncia alocativa no mercado de trabalho; (3) existe também o risco de
uma deflacdo. Uma deflac&o n&o antecipada e persistente pode levar a
economia a entrar numa recessao e provocar instabilidade no mercado
financeiro; e finalmente (4) estabelecer metas de inflagdo muito baixas ou
mesmo igual a zero, elimina a possibilidade de taxas reais de juros negativas,

as quais podem ser importantes em momentos de recuperacdo econdmica.

12 . . . ~ .
Para maiores detalhes sobre como o0 Banco da Inglaterra lida com os movimentos na taxa de cambio ver

Haldane (2000 b).

*A inflagdo provoca uma distorgao nos pregos relativos, gerando uma alocagdo ineficiente dos recursos na
economia. Além disso, a literatura empirica tem destacado os impactos negativos da inflagdo sobre o
crescimento econdmico. Paises com taxas de inflagdo elevadas (pelo menos acima de dois digitos)
apresentam taxas de crescimento econdmico reduzidas (Fischer, 1996). A inflacdo também reduz o valor real
da receita tributaria do governo, quando os impostos ndo sao corrigidos. Isto ocorre em fungdo do intervalo
de tempo que existe entre 0 momento de incidéncia dos impostos e o seu recolhimento futuro pelo governo.
Este efeito de redugdo da carga tributaria real é conhecido como efeito Oliveira-Tanzi. Por fim, a inflagio
apresenta um custo social importante, através do imposto inflacionério, que incide principalmente na parcela
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Com relagéo ao tempo de alcance da estabilidade de precos, existe um
reconhecimento de que algum tempo € necessario (em torno de 2 a 3 anos),
pois 0s custos de uma desinflagdo muito rgpida sobre o lado real da economia
sdo significativos. A preocupacdo com a estabilizagcdo do produto e do
emprego tem levado a maioria dos paises a utilizar uma abordagem gradual,
estabelecendo metas decrescentes ao longo de 2 a 3 anos, quando entéo se

esperaria alcancar a estabilidade de precos.

A escolha do indice gue servira de base para a definicdo das metas
também é um elemento essencial na fase inicial de implementagdo. A maioria
dos paises tem procurado utilizar uma medida de nucleo de inflagdo (core
inflation) ao invés do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) cheio. Uma
medida de nucleo de inflagcdo, em geral, elimina de seus célculos itens
considerados mais voléteis, como por exemplo, os precos dos alimentos e
energia, 0s impactos de primeira rodada dos impostos, pagamentos de taxas
de juros imobiliarios, etc. A razéo para a exclusdo é que estes itens ndo
refletiriam atendéncia“rea” dainflacdo, mas apenas efeitos temporarios
sobre o nivel de precos. Portanto, ndo havendo necessidade de alteracéo na

politica monetéria.

Por outro lado, a utilizag&o de um indice cheio causaria maiores
dificuldades no alcance da meta e poderia potencial mente gerar instabilidade
no instrumento, dependendo da intensidade e frequiéncia dos choques de
oferta. Um indice cheio, que inclua nos seus calculos os juros imobiliarios,
também n&o é consistente com a |6gica de funcionamento da politica
monetaria, pois um aumento na taxa de juros, visando reduzir pressbes

inflaciondrias, terminaria por aumentar a propria taxa de inflagéo. Entretanto,

da populagcdo que ndo tem acesso ao mercado financeiro. Ver mais em Sachs e Larrain (1995), Fischer



25

existem outras razdes que levam alguns paises a adotarem, ao menos
inicialmente, o indice cheio ao invés do nucleo de inflagdo. Masson et al
(1997) argumenta que embora 0s paises menos desenvolvidos estejam mais
sujeitos a choques de oferta e, portanto os argumentos a favor da utilizacéo
do nucleo da inflac8o seriam mais fortes, a necessidade de garantir
credibilidade e transparéncia a politica monetéria termina por leva-los a
utilizar o IPC cheio ao invés do ndcleo da inflagéo, por ser aguele mais
conhecido pelo publico. A estratégia € entdo utilizar o indice cheio, a0 mesmo
tempo em que se publica o nacleo dainflacdo, de maneira a acostumar o
publico com o novo indice. Deste modo, o banco central tera condices de
passar a utilizar o ndcleo da inflagdo, permitindo maior facilidade no alcance

da meta e maior flexibilidade para a politica monetaria. *

Um dltimo ponto é com relagdo ao uso de bandas ou metas pontuais para a inflagéo.
Os gque argumentam em favor da primeira enfatizam o controle imperfeito do banco central
sobre a inflagdo e que o uso da banda também daria maior flexibilidade a politica
monetéria diante de choques de oferta. Entretanto, uma questéo crucial no estabelecimento
das bandas é com relagéo a sualargura. Uma banda muito larga pode dar mais flexibilidade
a politica monetéria, mas também pode sinalizar uma certa indiferenca ou compromisso
fragil do banco centra com a estabilidade de pregos. Por outro lado, uma banda muito
estreita sinaliza um compromisso mais forte, entretanto os desvios tornam-se mais
provaveis. E conseqlentemente, se isto acontecer com freqliéncia, pode reduzir a
credibilidade da politica. A escolha da largura da banda varia de acordo com as percepgoes
da estrutura de cada economia, principalmente da variancia dos choques. Em outras
palavras, a escolha da largura reflete um trade-off entre flexibilidade e credibilidade da

politica monetéria.

$1996) e Neri (1994) para este ultimo aspecto.

Este € um dos argumentos para o Brasil ter utilizado o IPCA ao invés de uma medida de nucleo da
inflacdo, e por empregar uma banda “larga” de 2% para mais ou para menos em cada uma das metas. Ver
mais em Bogdanski et al (2000).
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O argumento em favor de metas pontuais € que elas permitiriam uma maior clareza
e simetria para a politica monetaria. As metas pontuais servem como uma ancora mais
nitida para as expectativas de inflagdo do que o uso das bandas. A experiéncia do Reino
Unido mostrou que durante todo o periodo que se utilizou bandas (1-4%), as expectativas
privadas de inflac8o situaram-se no topo da banda, a despeito das intengdes do governo em
alcancar o ponto médio (2,5%). Além do mais, as metas pontuais evidenciam mais
claramente o papel estabilizador da politica monetéria, ou seja, 0 banco central alteraria o
instrumento quando pressdes ameacassem levar ataxa de inflac&o para cima ou para baixo

da meta pontual.

Exemplos de paises que utilizam metas pontuais sdo: Reino Unido, Finlandia,
Suécia, Espanha e Brasil. Enquanto que Nova Zelandia, Canada e Austrdlia utilizam

bandas para a inflag&o.
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1.2 - METASDE INFLACAO E OUTROS REGIMESMONETARIOS

Metas de inflagdo é um regime relativamente novo, com pouco mais de uma década
de experiéncia. Por esta razéo, tem surgido um crescente interesse em avaliar e comparar
metas de inflagdo com outras estratégias de conducdo da politica monetéaria, como, por
exemplo, metas cambiais e suas variantes, metas monetérias e um regime discricionario. O
objetivo desta secdo ndo € analisar exaustivamente cada uma dessas estratégias, mas, ao
invés disso, apresentar de maneira bastante intuitiva trés principais regimes de politica

monetaria na atualidade: metas cambiais, metas monetéarias e por fim metas de inflagdo. *°

Uma meta monetaria consiste basicamente no anlincio de metas para um agregado
monetério, de maneira que ele possa servir de guia para as expectativas privadas de
inflagdo. O principio € que ao estabelecer as metas para 0 agregado monet&rio em
particular, o banco central terminaria por obter uma trajetdria desejavel para a inflagio.’® E
fécil perceber que 0 sucesso de uma meta monetéria depende fortemente da existéncia de
um relacionamento estavel entre o agregado monetério, em particular, e a inflagdo. Na
auséncia desse relacionamento estavel, a meta monetéaria fracassard em obter um resultado
desgjado para a inflagdo (ou para a renda nominal, se esta for a variavel objetivo). A
experiéncia de alguns paises, num passado recente, revelou a impraticabilidade desse tipo
de estratégia para controlar a inflacgo. Estas foram as experiéncias do Canadd, Estados
Unidos, México, Nova Zelandia, entre outros. Além disso, as metas monetéarias exigem
gue o agregado monetério escolhido para servir como meta, sgja facilmente controlado
pelo banco central. Se este ndo for o0 caso, certamente o banco central sera incapaz de
alcancar as metas estabelecidas e pode acabar comprometendo a credibilidade do regime.

Embora, as metas monetérias possuam desvantagens importantes, existem algumas
vantagens na sua utilizacao vis-avis as metas cambiais. Em primeiro lugar, o uso de metas
monetérias permite que a politica monetéria se preocupe com o ambiente domeéstico da
economia, algo que ndo é possivel com metas cambiais. Neste sentido, a politica monetaria

possui flexibilidade para lidar com flutuacbes temporérias no produto e responder a

'* Existem trabalhos que discutem mais detalhadamente estas e outras estratégias de politica monetéaria. Ver
por exemplo Mishkin (1999) para uma discussdo mais geral e Mishkin e Savastano (2000) para aplicacdo
dessas estratégias a paises latino americanos. Masson et al (1997) e Morandé e Schmidt-Hebbel (1999)
discutem a aplicabilidade de metas de inflagdo nos paises menos desenvolvidos (ou emergentes).
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choques que ocorram dentro da economia. Por Ultimo, o banco central pode estabelecer
objetivos para a inflagdo que difiram de outros paises. Estas duas vantagens sdo
importantes principalmente quando o cenario doméstico difere do externo. Em outras
palavras, a politica monetéaria interna ndo € restringida pelo ambiente externo como € o
caso das metas cambiais.

O regime de cambio fixo consiste no estabelecimento do valor da moeda doméstica
em termos da moeda de um pais grande e com uma trajetoria de baixa inflagdo. O principio
€ que ao fixar o valor da moeda doméstica, o pais passaria a se beneficiar das baixas taxas
de inflacdo do pais ancora. Além disso, por ser facilmente entendida pelo publico, a
ancora cambial serve como um guia melhor para as expectativas de inflagdo, do que um
agregado monetario.

Ela também serve como uma regra clara para a politica monetéria, evitando o
problema do viés inflacionario. A politica monetéria seria alterada toda vez que a taxa de
cambio ameacasse sair de sua meta, e apenas nesta situagdo. Sob cambio fixo, a politica
monetéria torna-se enddgena, e a taxa de juros do pais doméstico passa a ter uma relacéo
de equilibrio com a taxa de juros do pais ancora. Este € um aspecto particularmente
importante para paises que nem sempre tiveram uma politica monetéria suficientemente
crivel para controlar a inflagdo. Entretanto, esta se constitui uma das principais
desvantagens do uso de metas cambiais. O pais perde, quase que na sua totalidade, a
capacidade de administrar a politica monetaria de maneira independente. A acdo do banco
central passa a ser restringida pela politica monetaria do pais ancora, ndo podendo ser

determinada de maneira diferente para, por exemplo, responder a choques domésticos.

Outra desvantagem importante, € que as metas cambiais tornam o pais suscetivel a
atagues especulativos contra o valor de sua moeda. Este foi 0 caso da Franca, Inglaterra,
Suécia, Itdlia e Espanha, em setembro de 1992. A conseguéncia foi uma acentuada
desvalorizacdo das moedas destes paises frente a0 Marco alemao, 0 que acabou levando a

Inglaterra e a Suécia a abandonarem o Exchange Rate Mechanism (ERM). A Franca foi o

* Uma espécie de versdo moderna da equagdo quantitativa da moeda.
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Unico pais que conseguiu proteger o valor de sua moeda, mas com custos altos em termos

de desemprego e crescimento econdmico (Mishkin, 1999)."

Apesar das dificuldades, para paises com uma histéria pobre de combate a inflacéo,
adotar um regime de cambio fixo, como por exemplo, o sistema de currency board
argentino ou a dolarizagdo completa do Panamd, pode ser uma das Unicas formas de
reduzir a inflagdo e de manter inalterado o compromisso com a estabilidade de pregos.
Entretanto, os custos reais deste tipo de edratégia podem ser significativamente altos,

principalmente porgue o pais perde o controle sobre a politica monetaria.

Um problema com 0 uso de metas cambiais, principalmente com o sistema de
currency board e de dolarizacdo completa, € gque a saida deste tipo de regime pode ser
bastante traumética para economia. Num sistema cambial rigido € comum que as empresas
contraiam dividas em moeda estrangeira e, consequlientemente, uma depreciacdo cambial
provocaria um aumento, em moeda doméstica, do valor da divida. Dependendo do volume
de dividas e do tamanho da depreciacdo, isto se congtituiria como um choque adverso
sobre a atividade econdmica. Outro aspecto é que precos e salarios tendem também a ser
indexados em moeda estrangeira, 0 que, numa depreciacdo, impossibilitaria alterar os
precos relativos, e assim, aumentar a competitividade da economia. Além disso, a
depreciacdo pode trazer de volta o problema da inflagdo, dependendo de como ocorre o
repasse cambial (pass-through). O impacto da depreciacéo se fara sentir ndo apenas através
dos canais normais do mecanismo de transmissdo da politica monetaria, mas também pelo
canal de expectativas, ja que a depreciacdo provocard uma deterioracdo das expectativas de
inflac&o.

O regime de metas de inflagdo possui algumas vantagens com relagdo as metas
cambiais e as metas monetarias. A primeira delas € que este regime permite que a politica
monetaria se centre sobre 0 ambiente doméstico, ao contrario das metas cambiais. Além do
mais, a resposta aos choques 5 ocorre na medida em que eles tenham importancia para a

dindmica interna da inflagcdo e do produto. Enquanto que, sob cambio fixo, a politica

' Mais recentemente México, Argentina e Brasil também sofreram ataques especulativos contra o valor de
suas moedas. Destes, apenas a Argentina manteve o valor de sua moeda com relacéo ao délar, mas com um
custo muito alto em termos de queda na atividade real e aumento no desemprego. A situacdo Argentina ficou
ainda mais deteriorada apds a acentuada desvalorizagdo do real (cerca de 30%).



30

monetéria doméstica, além de ndo poder responder a choques especificos da economia,
também se vé obrigada a responder a choques que tenham origem no pais ancora. Imagine,
por exemplo, que existam pressdes inflacionarias em curso no pais ancora. A resposta
imediata do banco central seria a elevacdo nas taxas de juros de maneira a combater essas
pressdes. Consequentemente, as taxas de juros internas também devem ser aumentadas,
mesmo que a economia se encontre num periodo de reduzida atividade econdbmica. Em
outras palavras, a politica monetéria deixa de ser centrada em considerages domesticas e
passa a ser determinada unicamente para manter a paridade cambial. Os custos reais desse

tipo de politica, em termos de reducéo no emprego e no produto, ndo sdo despreziveis.

A segunda vantagem de se utilizar metas de inflagdo € que a existéncia de um
relacionamento estavel entre moeda e inflagdo ndo € crucial para 0 sucesso do regime,
como € o caso de metas monetérias. Na verdade, em fungdo das transformagtes que vem se
processando, nos ultimos anos, no mercado financeiro internacional, aliado a maior
abertura das economias, em particular, o relacionamento entre moeda e inflacéo tem se

mostrado cada vez mais instavel e dificil de ser identificado.

Outra vantagem importante sobre as metas monetarias € que, assim como as metas
cambiais, as metas para a inflacdo sdo mais simples e mais facilmente entendidas pelo
publico, principalmente quando o relacionamento entre moeda e inflacéo ndo é edtavel.
Este fato garante mais transparéncia e responsabilidade a politica monetaria. A énfase
sobre a transgparéncia tem sido um ponto fundamental dentro do regime. A transparéncia,
além de associar cada vez mais responsabilidade ao banco central pelo alcance das metas,
permite que o debate em torno da politica monetéria seja focalizado sobre o que ela pode
realmente fazer de melhor no longo prazo, ou sgja, manter a estabilidade de precos. Eda é,
sem duvida, uma das grandes vantagens do regime de metas de inflagdo, pois ao centrar o
debate sobre 0s objetivos de longo prazo, o banco central se Vé livre de pressdes politicas
para executar uma politica expansionista na tentativa de elevar o emprego e o produto para
além do potencial, mesmo que o impacto da politica monetéria sobre as variaveis reais sgja

neutro no longo prazo.

Além disso, a busca pela transparéncia e o esforco significativo de obter uma

comunicagao efetiva com o publico em geral melhora a eficiéncia econdmica. 1sto porque,
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ao tornar claro os objetivos, acance e limitagdes da politica monetéria, o banco central

reduz asincertezas sobre a conducdo da politica monetaria, sobre ataxa de juros e sobre a

propriainflagdo (Mishkin, 1999).

Duas das criticas principais que tém sido feitas ao regime séo as de que,
em primeiro lugar, ele seria muito rigido, de tal maneira que ndo daria
flexibilidade suficiente para que o banco central respondesse a choques
inesperados na economia; e a segunda € que o regime teria o potencial de
causar instabilidade no produto.

Estas duas criticas se constituem como visdes equivocadas sobre o
regime. Em primeiro lugar, ainterpretacéo de que as metas de inflagcao seriam
uma regra ndo € a mais apropriada, ja que, embora exista um objetivo claro a
ser alcangado, existe a possibilidade de discricdo no uso do instrumento para
fazer frente a choques inesperados (Bernanke e Mishkin, 1997). Na verdade,
0 regime pode ser mais bem entendido como um sistema hibrido, no qual a
dicotomiaregras versus discricdo dalugar a uma espécie de regra e discricao,
na expressao de King (1997). Por ultimo, ndo é verdade que as metas de
inflag&o teriam o potencial de causar instabilidade no produto. Talvez essa
confusdo surja pelo estabelecimento da estabilidade de precos como objetivo
“primario” da politica monetéria. O que essa expressdo significa ndo é que o
banco central se preocupe Unica e exclusivamente com a inflagdo, ignorando o
lado real da economia, mas que a estabilidade de precos € o objetivo de longo
prazo. No curto prazo, o banco central tem espago para se preocupar com o
produto e com 0 emprego, ou com qualquer outro objetivo, desde que sgjam
consistentes com a meta de inflagdo.

Como indicado na secdo anterior, 0 elemento crucial que distingue metas de

inflacdo dos outros tipos de regime é o uso da previsdo da inflagdo como meta
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intermediaria (ideal) da politica monetéria. A preocupacéo com a estabilidade de pregos €,
de certamaneira, compartilhada por todas as estratégias de conducdo da politica monetéria.
Entretanto, o grau de comprometimento com este objetivo depende do arranjo institucional
de cadaregime. A nossa percepcdo € de que metas de inflagdo, ao enfatizar a transparéncia
e a responsabilidade da politica monetéria, oferece a melhor estrutura para tornar a
estabilidade de precos como o objetivo primério a ser alcancado.

Isto porque a implementagéo de metas de inflagdo requer um forte compromisso
institucional com a estabilidade de precos, principalmente porque a transparéncia tornara o
banco central cada vez mais responsavel pelo alcance da meta numérica de inflacdo. Além
disso, 0 uso da previsdo da inflacdo tornara mais fécil a monitoragdo e a consequente

avaliacéo das acbes do banco central (Svensson, 1996 e 1998).

Por fim, o regime de metas de inflagéo leva o banco central a aprimorar
continuamente a sua capacidade de entendimento e previsdo do
comportamento da economia. Sem isso, 0 banco central ndo sera capaz de

conduzir o regime de maneira eficaz.
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1.3- METASDE INFLACAO E O DEBATE REGRAS VERSUS DISCRICAO

A partir de Kydland e Prescott (1977) o debate sobre se a politica
monetaria deve seguir regras ou ser discricionaria ganhou importancia tanto
em termos tedricos quanto praticos. Diversos trabalhos surgiram, ao longo do
tempo, discutindo esses aspectos e apontando solucgdes para o problema da
inconsisténcia temporal da politica monetéria discricionaria. Em sua maioria,
esses trabal hos tiveram sua inspiracdo nos artigos cléassicos de Barro e Gordon
(1983a; 1983b).

A idéia dainconsisténcia temporal é que na auséncia de uma estrutura
de incentivos, que leve a autoridade monetaria a se comprometer com uma
regra Otima de politica monetéria, havera um incentivo para causar surpresas
inflacionarias. Com as expectativas privadas de inflacdo determinadas, ex
ante, o banco central se vé face ao incentivo de causar mais inflacéo do que o
esperado pelos agentes econdmicos. A surpresa inflacionaria poderia levar o
produto e 0 emprego para niveis acima da taxa natural. Note que ndo
necessariamente a taxa natural de desemprego € uma taxa 6tima do ponto de
vista social. A existéncia de distor¢des no mercado de trabalho, por exemplo,

poderiatornar esta taxa ineficientemente alta.

No entanto, esse mecanismo ndo pode ser explorado sistematicamente,
J& que os agentes incorporariam esse incentivo na formacéo de suas
expectativas futuras de inflag&o, resultando em taxas de inflagdo mais altas.
Neste contexto, para solucionar este problema, tem sido sugerido o uso de
regras para a politica monetéria, dentre outras medidas. Entretanto, a simples
utilizagdo de regras per si ndo eliminariam o incentivo para causar surpresas

inflacionarias. Ao invés disso, quando os agentes créem gue o banco central
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seguira aregra de politica monetéria estabel ecida, o incentivo para“enganar”,
causando mais inflagdo do que o esperado, sera maior do que sob discricéo.
Barro e Gordon (1983a) enfatizam este aspecto com bastante propriedade e
mostram que o banco central s6 ndo cederd a tentacdo se existir uma
preocupacao com a reputacdo, na hipotese de que a politica monetéria €, na

verdade, um “jogo” de repetidas interagoes.

Dois dos artigos mais conhecidos, que procuram oferecer solucoes para
0 problema daincosisténcia temporal, séo os de Rogoff (1985) e Walsh
(1995). Dentre aqueles que tratam mais especificamente do regime de metas
de inflac&o podemos citar os trabalhos de Svensson (1997a, 1998b), King
(1997), Green (1996), e Hillbrecht (1998). Este ultimo foi o primeiro
trabalho, no Brasil, a discutir as caracteristicas principais e pré-condicdes do

regime de metas de inflagdo, antes mesmo dele ter sido implantado no pais.

O objetivo desta secdo € apresentar o regime de metas de inflacéo
dentro do debate de regras versus discri¢do e mostra-lo como uma solucéo
6tima para o problema da inconsisténcia temporal. Neste sentido, sera
utilizado o modelo descrito por Svensson (1997a). A principal diferenca para
as andlises de Green (1996), King (1997) e, principal mente, Hillbrecht (1998)

fica por conta da inclusdo do termo que permite a persisténcia no emprego.

Considere as equacdes abaixo:

L(ﬂ,l;n*,l*,l):%[(nt—ﬂ*)2+l(lt—l*)2] (1.7)
lt :plt—1+a(7rt_7[te)+et (1-8)
m =E_m, (1.9
Onde,

. — Taxade Inflagéo;
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T — Taxa de Inflacdo socialmente desejada;
I

— Taxa de Emprego;

— Taxa de Emprego socialmente desejada.

E ainda 0<p<l o>0, g ~iid(0,0%)e E,_, é a expectativa de inflagdo para o
periodo t, condicionada ao conjunto de informacdes disponiveis em t-1. Assume-se, por

simplicidade, que o banco central tem controle perfeito sobre ataxa de inflagdo e que ele a

determina apos ter observado a.*®

A equacdo (1.7) é a funcdo de perda social. Tanto os agentes privados quanto a
autoridade monetaria procuram minimizar os desvios da inflacdo e do emprego dos niveis
socialmente desejados. Portanto, o objetivo da politica monetaria € minimizar a fungdo de
perda social. Ja a equagdo (1.8) é a curva de Phillips de curto prazo com persisténcia no
emprego, este fato € mostrado pelo termo pl, ;. A inclusdo da persisténcia do emprego é
uma extensdo da andlise estética padréo. Ela permite que as decisdes de politica monetaria
hoje tenham impactos no futuro.” Por fim, a equacdo (1.9) indica a hipétese de
expectativas racionais, ou segja, os individuos utilizam todo o conjunto de informagdes
disponiveis até o presente momento para formar suas expectativas de inflacdo futura
Assume-se, por outro lado, gque estas expectativas sdo pré-determinadas no momento que o

banco central escolhe ataxa de inflagdo.

O objetivo do banco central &, portanto, escolher a taxa de inflagdo que minimiza a

funcdo de perda social, sujeito as equacdes (1.8) e (1.9).”°

Neste sentido, a regra 6tima, derivada do problema de minimizacéo condicionada de
(1.7), ser&

'® por razdes ja apresentadas anteriormente, o controle do banco central sobre a inflagdo é imperfeito,
entretanto, Svensson (1997a, p.101) argumenta essa hip6tese ndo é essencial para o modelo, podendo ser
incluido um termo de erro para representar o controle imperfeito, mas as conclusdes permaneceriam as
mesmas. Walsh (1995) considera o caso quando o banco central ndo pode observar e; diretamente.

1% Opserve que fazendo p = O voltamos para o caso estatico padréo.
20 regra 6tima de politica sob Compromisso € derivada a partir da equagéo de Belmann:

Vills)= mina_l{g[(m & feali-rf |+ /N*(It)}
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n,=n -be (1.10)

Onde b* = L éarespostadtima dainflagdo a choques de oferta.

1+ Ao - Bp?

Estaregra pode ser interpretada da seguinte maneira: na auséncia de choques de oferta
(e =0), a autoridade monetaria simplesmente estabeleceria a taxa de inflagédo no nivel
socialmente desgjado, n*. Contudo, diante de um choque de oferta, o banco central
contrabalancaria o efeito deste choque (sobre o emprego) de acordo com (1.10). Note que o
grau da resposta ao choque depende da preferéncia social sobre a estabilizagdo do emprego
(produto), A. Quanto maior for o peso sobre a estabilizacdo do emprego, maior sera a
variabilidade da inflagdo em resposta ao choque. No longo prazo, este tipo de politica
resultaria numa situacéo melhor para todos. Note que a hipdtese bésica € de que a politica
monetéria possui plena credibilidade e compromisso politico de que a regra sera sempre
satisfeita, sgja qual for a situacdo. Em outras palavras, o banco central € capaz de se
comprometer com aregra mesmo na auséncia de qualquer controle externo.

Entretanto, este tipo de compromisso ndo é factivel. Como as expectativas de inflacdo
s80 pré-determinadas no momento que o banco central determina a taxa de inflag&o,

existiriam incentivos para causar surpresas inflacionarias.

Como pode ser observado a partir da equagdo (1.8), um choque inflacionario ndo
antecipado aumentaria 0 emprego para além da taxa natural. Além disso, com persisténcia,
um aumento no emprego hoje causaria também um acréscimo no emprego amanha.
Portanto, embora o resultado do compromisso possa ser superior no longo prazo, desde que
as expectativas estejam dadas, causar uma surpresa inflacionéria levaria a um resultado

superior no curto prazo.*

Sob expectativas racionais, 0s agentes incorporariam este incentivo do banco central na

formagdo de suas expectativas e o resultado seria 0 surgimento de um viés nas expectativas

2L A taxa natural de desemprego ndo é necessariamente uma taxa 6tima, a existéncia de distorgbes, por
exemplo, na taxagdo da renda e nas compensacdes do desemprego, tornariam a taxa natural
ineficientemente alta. Portanto o banco central estaria sujeito a tentacdo de causar surpresas inflacionéarias
de maneira a levar a economia a uma situacdo melhor. Qutro incentivo ocorre quando os titulos do governo,
em poder do publico, sdo determinados em termos nominais. Neste caso, uma surpresa inflacionaria reduziria
o valor real da divida do governo. Ver mais em Barro e Gordon (1983) e Svensson (1997).
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(viés inflacionario). Na auséncia de credibilidade do compromisso com a regra, a politica

monetéria se tornaria discriciondria.

Sob Discricdo, a autoridade monetaria ndo possui a credibilidade necesséria para
convencer 0s agentes privados de que ndo ir4 ceder a tentacdo de causar surpresas
inflacionarias. Portanto, o resultado do equilibrio discricionario sera inferior aguele obtido

sob compromisso. Nesta situacéo, ainflac@o sera determinada da seguinte maneira:

n, =a-beg —cl (1.11)

Onde a:7r*+)LLI (1.12)
1- Bp - Boc

Ao+ Boc? (113)

"1+ A’ - Bp? + Ba’c?

1 2 2\2 2 2
o= ol B = U= o) —aa"o” |20 (114)

A diferenca fundamental entre as duas regras de decisdo (compromisso e equilibrio
discricionario) surge exatamente do viés inflacionério. Ele pode ser decomposto em dois
termos diferentes: um termo constante (viés médio de inflagdo), a—x*, € um viés

inflacionério estado-contigente, —cl, ;. O primeiro termo ocorre quando 0s agentes

privados sabem que a autoridade monetéria tem um incentivo para causar Surpresas
inflacioné&rias e eles, consegientemente, gustam suas expectativas de inflacdo para
incorporar esse fato. O segundo surge por causa da persisténcia no emprego, que torna
maior a tentacdo do banco central em causar surpresas inflacionarias, pois um aumento no
emprego hoje tera rebatimentos positivos sobre o emprego amanha. E assim sendo, o0s

agentes incorporam mais este fato na suas expectativas.

Além do viés de inflagcdo surge também o viés de estabilizagdo, ou sgja, a resposta da
inflacdo a choques de oferta sera maior que sob compromisso (b > b*). Note que, como o
futuro viés de estabilizagdo depende do emprego atual, torna-se mais importante estabilizar
0 emprego hoje e, deste modo, avariancia da inflagdo acabard sendo maior e a do emprego
menor. Em resumo, uma politica discricionaria levaria a um equilibrio de “quarto-melhor”,
com menor variabilidade do emprego, mas com taxas de inflacdo mais elevadas em relacéo
a0 equilibrio obtido sob compromisso (perfeita credibilidade).
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Desde que politicas totalmente criveis ndo sdo factiveis na maioria dos paises, a
literatura tem se concentrado em alternativas para eliminar ou reduzir o viés inflacionério e
0 viés de estabilizagdo que surge sob discrigdo.”

Uma das mais conhecidas € o Banqueiro Conservador de Rogoff (1985). A politica
monetaria € delegada a um banqueiro central com maior peso sobre a estabilizacdo da

inflaggo do que o da sociedade. A funcdo de perda associada € dada por
L(z,,l;;7 .17, A%) , onde a Unica diferenca é o coeficiente A°. A idéia é simples, vai existir

pelo menosumA® e 0< A° < A, tal que o valor da fungio de perda social seja menor do

gue sob discricéo.

Com persisténcia, Svensson (1997a) mostra que um menor peso sobre a estabilizacéo
do emprego leva a uma reducdo no viés médio (constante) e estado-contigente de inflagéo,
e também no viés de estabilizacdo em relacdo ao equilibrio discricionario. Entretanto, o
custo de se delegar 0 controle da politica monetaria a um banco central conservador
(A° < 1) é que diante de choques de oferta, 0 banco, preocupado em evitar que a inflagio
aumente acima do previsto, causaria uma reducéo no emprego acima do que seria o 6timo
pela perspectiva da sociedade (Walsh, 1995). Em resumo, embora a solugéo proposta por
Rogoff (1985) consiga obter um resultado melhor do que o obtido sob discri¢do, ele ndo
conseguiria levar a economia a0 “segundo melhor” do compromisso, uma vez que O
produto e o emprego seriam mais instaveis. Esse tipo de politica alcancaria no méximo um
equilibrio “terceiro melhor”, com menor variabilidade na inflagdo do que sob

compromisso, mas com maior variabilidade no emprego.

2 McCallum (1996) e Blinder (1997) séo bastante criticos quanto a idéia de que o banco central seria tentado
a causar surpresas inflacionarias. Para McCallum ndo ha nada que obrigue o banco central a explorar o
trade-off de curto prazo, e sendo assim, 0s agentes perceberiam que o banco esta agindo de acordo com o
compromisso e eliminariam o viés de inflagdo na formagdo das expectativas. Contudo, como enfatizado por
Barro e Gordon (1983) mesmo quando um banco central esta firmemente disposto a seguir a regra e os
agentes créem nisto, a tentagcdo de causar uma surpresa inflacionaria serd ainda maior do que sob discri¢ao.
Ele s6 ndo fara isso, se existir uma preocupacgdo com a reputacédo e a probabilidade de ceder a tentacdo
depende de quanto o banco desconta o futuro. Blinder (1997), por outro lado, argumenta que o problema da
inconsisténcia temporal € um problema muito mais teérico, do que pratico. Para ele, os banqueiros centrais
ndo vivem tentando causar inflagdo para levar o emprego para além da taxa natural e fazem isso baseados
ndo em um compromisso com uma “regra’ implicita, mas através de decisdes discricionarias. Entretanto,
este tipo de critica se aplicaria a bancos centrais que possuem independéncia do processo politico. Bancos
centrais que ndo enquadram nesta categoria tenderiam a sofrer pressées politicas para aumentar o emprego,
ainda que isso gerasse mais inflagdo. Ver também Debelle (1997) e Bogdanski et al (2000).
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Outra solugio é apresentada por Walsh (1995), aravés dos Contratos Otimos para
bancos centrais. A idéia é estabelecer um contrato que imp&e penalidades ao banqueiro
central caso a inflagdo exceda o nivel socialmente desejado. O banqueiro central é
associado com uma fungdo de perda do tipo L(rz,lI;7",1",A)+ f (x, -7 "), que difere da
funcdo de perda social pela inclusdo do Ultimo termo. A rationale para uma funcdo de
perda deste tipo é que 0 banco central estaria preocupado tanto com a perda social causada
pelas flutuagdes no emprego e nainflacdo, quanto com as transferéncias monetarias que ele
recebe do governo.

Podemos utilizar uma variacdo da fungdo de transferéncia utilizada por Walsh (1995)
parailustrar este fato. Considere a equacdo abaixo:

t=t,—k(r, -7")
onde, t, € a transferéncia monetéaria recebida pelo banco, quando ele estabelece a inflacéo
no nivel socialmente desejado. E o coeficiente k (k>0) € o termo que indica o tamanho da
punicdo em relagdo ao desvio dainflagdo. De uma maneira simples, esta regra poderia ser
interpretada da seguinte maneira: 0 banco central seria punido toda vez que a inflacdo se
situasse acima de n* e recompensado quando a inflag&o ficasse abaixo. Obviamente, como
a funcdo de perda do banco possui as mesmas preferéncias da sociedade, uma inflacéo
acima ou abaixo do nivel socialmente desejado causaria uma reducdo na utilidade do banco

central, a despeito darecompensa monetaria.®

O resultado deste tipo de contrato linear seria a eliminagcdo do viés médio de
inflagdo, mas o viés estado-contigente e o viés de estabilizacdo permaneceriam inalterados.
Portanto, com persisténcia no emprego, esse tipo de arranjo alcancaria apenas o equilibrio
“terceiro melhor”, assim como a solucdo de Rogoff. Note que estes resultados sdo
significativamente diferentes daqueles encontrados por Hillbrecht (1998) para o caso sem
persisténcia. Naquela situacéo, tanto o contrato linear de inflagdo quanto o regime de metas
de inflagdo alcancariam o equilibrio de “segundo melhor”, pois além de eliminar o viés

inflacionario, eles ndo implicavam numa estabilizagdo sub6tima do emprego (produto).

2 0 efeito liquido na utilidade total do banco poderia ser positivo, desde que o aumento na transferéncia mais
do que compensasse a reducdo na utilidade advinda da funcéo de perda social. Este tipo de abordagem é
problematica uma vez que estamos utilizando, numa mesma funcao, “unidades” diferentes. As transferéncias
s&o monetarias enquanto que a funcéo de perda é “medida” em termos de utilidade.
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Por fim, o regime de metas de inflagdo poderia ser interpretado como um meio de

atacar o viés médio de inflagdo e o viés estado-contigente. O banco central € assumido

b

possuir uma fun¢éo de perdado tipo L(z,,l,;z/,I*,A), onde n° é ameta de inflagio

e =g+ 01l (1.15)

onde go € g; S8 constantes.

A condicdo de primeira ordem do problema de minimizagdo da funcéo de perda acima

€ dada por
e =G0 — Gy + (A+ By,)od; —(AU” = By, =0 (1.16)

Tomando as expectativas de (1.16) e utilizando alguns outros resultados é possivel obter a

seguinte expressao:

B =0+ (Al - By)oc+[9; —ap(A+ By,)ll 4

Portanto, escolhendo g, = (A" - By,)oc e g, =ap(A+By,) eiminamos tanto o

viés medio quanto o viés estado-contigente, tornando E,_ i, =7 *.

Embora os dois vieses de inflacéo sejam eliminados, a resposta da inflagdo a choques
de oferta seria a mesma do equilibrio discricionério (viés de estabilizacdo). A saida para
este tipo de problema seria combinar metas de inflagdo (n”) com um banqueiro
conservador do tipo Rogoff. Contudo, vale ressaltar que as duas abordagens sdo distintas.
Como foi enfatizado anteriormente, na abordagem de Rogoff (1985), o banqueiro peso
conservador era utilizado para reduzir o viés de inflagdo (tanto o médio quanto o estado
contigente), enquanto que sua utilizacdo aqui € exclusivamente para eliminar o viés de
estabilizacdo (Svensson, 1997a).

Note pela equacdo (1.13), que o coeficiente de resposta (b) € crescente em A, ou sgja,
8% 4 > 0, consequentemente b—0 quando A’—0. Portanto, existe um\”, e A" < A, tal que

aresposta da inflagdo aos choques de oferta corresponda a resposta 6tima, ou sgja, b = b*.

A funcdo de perda seria agora L(nt,lt;nf’,l*,lb) e 0s resultados seriam exatamente os
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mesmos que o0s obtidos sob compromisso, ou sga, dentro do debate regras versus

discricéo, o regime de metas de inflagdo pode ser considerado como um regime 6timo.
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CAPITULO 2 - A EXPERIENCIA INTERNACIONAL COM METAS DE
INFLACAO.

2.1- NOVA ZELANDIA

A Nova Zelandia foi o primeiro pais a adotar formalmente metas de inflagdo como
seu regime de politica monetéria, isso se deu através da instituicdo do Reserve Bank of New
Zealand Act 1989, em marco de 1990.

O regime surge apdés um longo processo de reformas pelas quais passaram 0
sistema financeiro, a propria estrutura onde operava a politica monetéria, e, mais

especificamente, 0 Reserve Bank of New Zealand (o banco central daguele pais).

As reformas no sistema financeiro tiveram inicio logo apos as eleicbes
de 1984, dentre as medidas destacam-se as eliminagdes de controles sobre a
taxa de juros, sobre os encaixes bancérios e sobre a taxa de cambio, o que
permitiu que o cambio flutuasse livremente. Apos uma grande desval orizagéo
ocorrida em meados de 1984, ataxa de inflag&o alcancou cerca de 16%, em

1985. O consenso que se seguiu era de que a prioridade da politica monetaria

deveria ser o combate a inflagdo, reduzindo-a substancial mente. As questbes
eram como isto seria possivel e como fazer sem custos reais muitos altos para

a economia do pais.

Passadas as reformas, 0 Reserve Bank passou a considerar a
possibilidade de anunciar metas monetarias intermediarias, com o objetivo de
ancorar as expectativas e combater a inflagdo. No entanto, o préprio banco
reconheceu que tal mecanismo ndo seria possivel, pois as reformas

implementadas tornaram *“ os relacionamentos entre agregados [ monetarios]
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particulares e objetivos macroecondmicos de médio prazo, ambos dificeis de
identificar e instaveis’ (Reddell, p. 64, 1999).

Na auséncia de uma meta intermediéaria factivel, o governo optou por
um sistema denominado full funding.* Este sistema consistia num
compromisso em manter estavel um agregado monetario denominado
Primary Liquidity (PL).* Acreditava-se, naguele momento, que o Primary
Liquidity manteria umarelagéo estavel com outros agregados econdmicos,
como por exemplo, o PNB nominal. Portanto, ao manter estavel o PL, o
governo terminaria por controlar a propria inflagdo. Contudo, esse sistema
mostrou-se falho, pois o préprio PL mostrou-se atamente instavel e, além
disso, as reformas de 1984 tornaram a taxa de juros e a taxa de cambio

altamente volateis durante a vigéncia do sistema.

Depois do abandono do sistema de full funding, foi feita uma outra
tentativa de controlar ainflagéo através do estabelecimento de metas para o
PNB nominal, mas, mais uma vez, os resultados ndo corresponderam ao

desgjado.

Ja por volta de 1986 iniciou-se um debate sobre qual deveria ser a estrutura de
atuacdo da politica monetéria. Por um lado, o Reserve Bank sugeriu uma estrutura na qual
a estabilidade de precos fosse definida como prioridade priméria da politica monetéaria.
Por outro, o Tesouro salientou a importancia de se delegar a autoridade monetaria o poder
para controlar a politica monetéaria, entretanto ela deveria ser responsabilizada pelo

resultado obtido.

O Tesouro, entdo, propds que 0 Reserve Bank fosse avaliado com base em algo que

0 proprio banco fosse capaz de controlar diretamente. Entretanto, devido a impossibilidade

4 O full funding era um sistema no qual o governo se comprometia a neutralizar completamente qualquer
impacto do déficit fiscal sobre a liquidez do sistema bancério, através da emissdo de titulos publicos no
mercado aberto.

O Primary liquidity era composto basicamente pelos saldos dos bancos comerciais mantidos no Reserve
Bank. Era uma espécie de medida da liquidez do sistema bancério.



de se estabelecer metas monetérias, surgiu 0 consenso de que o presidente do banco
central, a pessoa na qual se revestia a autoridade monetaria, deveria ser avaliado e
responsabilizado pelo acance e manutencdo do objetivo final da politica monetaria
propriamente dito, ou sgja, a estabilidade de pregos. O instrumento de avaliacdo criado foi
0 Monetary Policy Statements. O Reserve Bank deveria publicalo a cada seis meses,
relatando e justificando suas agOes mais recentes com o objetivo de alcancar a estabilidade

de precos. Como e quando €ela seria alcancada permanecia uma questdo em aberto.”®

O governo eleito em 1987, numa tentativa de reduzir as expectativas privadas de
inflacdo, anunciou que agiria no sentido de levar ataxa de inflagdo para zero ou para algo
muito proximo disso no final de 1990. Entretanto, o governo ndo especificou como isto

seriafeito e 0 mercado acabou ndo esbocando qualquer reacéo significativa ao andncio.

Neste contexto, o banco central advertiu que a obtencdo de uma taxa de inflagcéo em
torno de 0-1% no final de 1990, sO seria possivel com uma politica monetaria muito
restritiva, o que certamente teria um impacto real significativo sobre a economia e sobre o
bem estar da populacdo. Diante disto 0 governo reconsiderou as datas e 0s ndmeros
especificos para a inflagdo, entretanto recomendou que tanto o banco central como o

Tesouro estabelecessem algo como uma meta para atrgjetoria da inflacéo.

Na visdo do banco, estabelecer metas para a inflagdo seria bastante superior ao uso
de metas intermediarias (caso fossem possiveis), pois as metas de inflagdo permitiriam que
a politica monetaria se preocupasse apenas com um objetivo Unico: manter a estabilidade
de precos. Além disso, elas seriam mais facilmente entendidas pelo publico e serviriam

como guia para os formadores de prego durante o processo desinflacionario.

O regime de metas de inflacdo na Nova Zelandia se estabeleceu sob uma espécie de
contrato, o Policy Targets Agreement (PTA), entre o governo e 0 seu agente de politica
monetéria, 0 Reserve Bank. O regime surge, dentre outras coisas, com 0 objetivo de
influenciar as expectativas inflacionérias, tornando o compromisso das autoridades com a

estabilidade de precos mais crivel pelos agentes privados. O primeiro ponto fundamental

% posteriormente, seguiram-se varias propostas de anunciar metas indicativas para a taxa de cambio, para a
taxa de juros e para outros agregados monetarios, mas nenhum deles foi implementado (Reddell, 1999).
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era, portanto, eliminar a possibilidade de objetivos multiplos para a politica monetéria, tais
como: pleno emprego, crescimento econdmico, estabilidade da balanca de pagamentos e é
claro estabilidade de pregos. Neste sentido 0 Reserve Bank of New Zealand Act of 1989,
assinado em marco de 1990, estabeleceu que sob a égide do novo regime de metas de
inflacdo, a politica monetaria passaria a possuir como objetivo primario o acance e

posterior manutencdo da estabilidade de precos.

Muito embora o foco principal da politica monetéria tenha sido sobre a estabilidade de
precos, na pratica, a existéncia de clausulas de escape permitiram que em determinadas
situactes, principalmente diante de choques de oferta, o0 banco central se preocupasse com
as flutuaces do produto e do emprego, sem que isso significasse objetivos multiplos
(Mishkin & Posen 1997, Mishkin 1999). Além disso, como qualquer outro banco central, o
Reserve Bank levou em consideragdo os impactos de suas decisdes de politica monetaria
sobre o sistema financeiro, ja que a solidez do sistema financeiro € uma das pré-condices
necessérias para o sucesso de qualquer estratégia de politica monetéaria, e com metas de
inflagdo ndo seria diferente (Debelle 1997, Mishkin 2000).

O Ato de 1989 também estabelecia que o Reserve Bank e o governo deveriam
especificar e publicar as metas para a politica monetéria, que incorporariam o conceito de
estabilidade de precos. Neste sentido foi criado o Policy Targets Agreement (PTA), um
documento no qual eram reportadas as metas e as circunstancias em que se permitiria o
desvio temporério. O PTA pode ser percebido, dentro da literatura de Principal-Agente,
como um contrato entre 0 Governo, como sendo o Principal, e o banqueiro central, como o

Agente.

O primeiro PTA definiu a estabilidade de pregos como uma taxa de inflacéo entre
0 — 2% ao ano, medida pelo indice de Precos a0 Consumidor (IPC), a qual deveria ser

alcancada em dezembro de 1992 e mantida dai por diante.

O Monetary Policy Statements, de abril de 1990, ja sob metas de inflag&o, tragou as
metas para a trgjetéria da inflacdo em direcdo a estabilidade de pregos, especificando uma
banda de 3 a 5%, que deveria ser alcancada em dezembro de 1990, uma de 1,5 a 3,5%,
para dezembro de 1991, e outrade 0 a2% parao final de 1992.
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Um ponto crucial ha implementacdo de um regime de metas de inflagdo é a escolha
do indice de inflaggo a ser usado. Ha um certo consenso de que a medida mais apropriada
seria uma espécie de Nucleo da Inflagdo, que expurgasse do indice “cheio” certos choques
considerados temporérios e que ndo refletissem um tendéncia “real” da inflag&o. Apesar do
reconhecimento de que o IPC ndo seria 0 mais apropriado, €le foi usado, no inicio, por ser
mais facilmente entendido pelo publico e, portanto associaria maior credibilidade e

responsabilidade ao banco no alcance da estabilidade de precos.

Entretanto, nos anos que se seguiram, o Reserve Bank procurou criar uma espécie
de underlying inflation, algo como o nicleo da inflagdo. Este indice foi publicado ao lado
do indice cheio (1PC) e regularmente o banco explicava ao publico em geral a importancia
deste novo indice, que excluia alguns tipos de choques. O objetivo era educar a populagdo
com o novo indice e posteriormente passar a usalo como referéncia para a politica
monetéria, 0 que, atualmente, vem sendo feito. Este indice exclui os impactos de mudancas
nos impostos indiretos e nas tarifas publicas, de mudancas significativas nos precos das
importagcdes ou exportagoes, de desastres naturais e os impactos de variagbes nas taxas de

juros sobre o indice de precos (Bernanke; Mishkin, 1997, Lafrance, 1997).

Cada um dos Poalicy targets Agreement (PTA) contém uma lista de choques onde
sd0 permitidas agdes do banco central no sentindo de prevenir pressdes inflaciondrias. As
clausulas de escape permitem ao banco maior flexibilidade para alcancar/manter a

estabilidade de precos, principal mente porque se opera em um ambiente de incerteza.

As metas de inflacdo sdo estabelecidas em conjunto pelo presidente do Reserve
Bank e pelo ministro das finangas. Apds a meta ter sido estabelecida, 0 Reserve Bank
possui liberdade para implementacdo de politicas que ele considera necessérias para 0
alcance da meta, desde que as escolhas preservem a eficiéncia e solidez do sistema
financeiro. Em outras palavras, o banco central ndo tem total liberdade no estabelecimento
da meta, mas possui ho instrumento. Seria uma espécie de sistema hibrido, no qua a
dicotomia regras versus discricdo seria substituida por algo como regras e discricéo.
Haveria um compromisso com uma regra pré-estabelecida, mas, ao mesmo tempo, o banco

central possuiria discricdo no instrumento (Archer, 1997).
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Um aspecto interessante do regime neozelandés € a prerrogativa que um governo
eleito tem de suspender unilateralmente o acordo incorporado no PTA, sem que para isso
precise de qualquer autorizacdo prévia do Parlamento.

No entanto, essa suspensdo unilateral, deve ser feita de maneira bastante
transparente e sujeita ao escrutinio publico (Sherwin, 1999). Além disso, ha um prazo
l[imitado para esse “desvio” do objetivo estabelecido no PTA, isso seria feito no prazo
maximo de um ano, a partir do qual um novo PTA devera ser assinado estabelecendo uma

nova meta

Esse dispositivo foi usado pelo governo eleito em outubro de 1990, que decidiu
adiar o horizonte para o alcance da meta, estabelecido no primeiro Policy Targets
Agreement (PTA), do final de 1992 para dezembro de 1993. A preocupacéo era com O
impacto que uma desinflacdo muito rdpida poderia causar sobre o produto e o emprego, e
consequentemente sobre 0 bem estar da populagéo.

O Monetary Policy Satements, de fevereiro de 1991, estabeleceu uma nova
trajetéria para a inflagdo. Ficou estabelecido que deveria ser alcancada uma taxa de
inflacdo entre 2,5 e 4,5%, em dezembro de 1991, entre 1,5 e 3,5%, em dezembro de 1992,
e finalmente, entre 0 e 2%, no final de 1993.

O gréfico 2.1 traz a evolucdo da inflagcdo, medida pelo nicleo do IPC, e também as
metas de inflaco para cada periodo. As linhas verticais cheias sdo as metas estabelecidas
durante o processo de transicdo para a estabilidade de precos. As duas linhas horizontais

sa0 as metas (bandas) para ainflacdo que refletem o conceito de estabilidade de precos.
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Gréfico 2.1

Nova Zelandia: Metas e Taxas de Inflacéo
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Fonte: Statistics NZ e McCallum (1996)

Costuma-se denominar o regime de metas de inflacdo na Nova Zelandia como o
mais rigido dentre todos 0s paises que usam este regime. A razdo para isso € a existéncia
de uma clausula no PTA que prevé a possibilidade de demissdo do presidente e de todos os
diretores do Reserve Bank caso a meta de inflacdo ndo seja alcancada e, além disso, se as

razoes apresentadas para o desvio ndo forem satisfatorias.

No momento do primeiro PTA havia o reconhecimento de que existia um
relacionamento positivo entre moeda, pregos e produto no curto prazo, e esse fato dava a
politica monetaria a capacidade de estabilizar o produto, mesmo que isso significasse
precos mais altos no longo prazo. Portanto, esse relacionamento criaria incentivos distintos
sobre o0 banco central. Haveria, por um lado, o incentivo de tentar aumentar o produto e o
emprego no curto prazo, ao custo de mais inflag&o e, por outro, ndo explorar esse trade-off

€ Se preocupar apenas com o que a politica monetéria pode fazer de melhor, que € manter a
estabilidade de precos.

Entretanto, um aspecto crucial € se a curva de Phillips possui o formato linear ou
ndo-linear convexo. Isto porque a convexidade da curva de Phillips implica que o prego a
ser pago em termos de desemprego, num processo desinflacionario, € significativamente
maior que o beneficio em termos de aumento no emprego num periodo inflacionério. De

outra maneira, levar a economia a operar numa regido de baixo desemprego, ao custo de
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mais inflacgo hoje, pode significar que a economia tera de operar por um periodo muito
maior numa regido de alto desemprego e baixo crescimento para evitar a aceleracdo da

inflagéo (Tejada e Portugal, 2000).%

Portanto, cabe ao banco centra levar em consideragcdo esses aspectos no momento
de decidir os rumos da politica monetéria, pois 0s custos podem ser expressivamente

maiores que os beneficios.”®

Para os formuladores do regime na Nova Zelandia, a existéncia de um contrato
formal (o PTA) entre banqueiro central e governo, que inclui o dispositivo de punicéo,
teria a grande virtude de eliminar o incentivo para que o banco central causasse surpresas
inflacionérias. Ao invés disso, 0 contrato criaria incentivos para que o banco se
concentrasse naguilo que a politica monetaria melhor pode fazer: manter a estabilidade de
precos, criando um ambiente estével para o crescimento econdémico e, portanto permitindo

uma situagdo melhor no longo prazo.

Este é ainda um ponto controverso, pois mesmo quando ndo existe um mecanismo
formal de punicdo, a opini&o publica pode atuar como um mecanismo informal, ao atribuir

ao banco central a responsabilidade total pelo alcance da meta.”

Como sera indicado posteriormente, as experiéncias do Canada e Reino Unido
demonstram que mesmo quando ndo h&a um contrato especificando puni¢cdes caso a meta
ndo seja alcancada, os bancos centrais desses dois paises ndo ficam tentando causar
surpresas inflacionarias com o objetivo de aumentar o emprego e o produto no curto prazo.
E isto ocorre pelo simples fato de que se reconhece os impactos negativos da inflacéo

sobre o crescimento econdmico, dentre outras coisas.®

%" \er mais sobre o formato da curva de Phillips e suas implicacbes em Portugal e Madalozzo (2000), e em
Tejada e Portugal (2000). Estes dois trabalhos trazem estimativas para a curva de Phillips no Brasil.

%8 Por outro lado, uma politica monetaria “frouxa” é muito mais facil de ser implementada do que uma politica
mais restritiva, devido aos impactos negativos desta U(ltima sobre o emprego e o produto, e
conseglientemente sobre o bem estar da sociedade.

A punigédo informal pode estar ligada tanto a perda de reputacdo pessoal do presidente do Banco Central (o
que afetaria seu emprego futuro), quanto a possibilidade do presidente da republica o considerar
incompetente e venha a demiti-lo por conta disso.
¥ Na opinido de Blinder (1997) inconsisténcia temporal e o problema do viés inflacionario € muito mais uma
preocupacdo teérica do que pratica. Concorde-se ou ndo com esta opinido, a questdo é que a estrutura de
Metas de Inflagdo, que enfatiza fortemente a transparéncia e responsabilidade das decisdes de politica
monetéria, expde os bancos centrais a um maior controle externo por parte dos agentes econdmicos. Isto
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Um outro aspecto interessante no regime neozelandés é a existéncia de um comité
de diretores ndo executivos cuja principal funcdo € avaliar o desempenho do presidente do
banco central de acordo com o PTA vigente. Esse comité pode eventualmente sugerir a sua

demissdo caso a performance ndo se enquadre dentro do que foi estabelecido no PTA.

Um dos aspectos cruciais de um regime de metas de inflacdo é o esforco de
comunicagdo com o publico. Neste sentido os bancos centrais procuram criar varios
mecanismos que permitam um entendimento adequado pelo publico das acbes do banco na
busca de alcancar/manter a estabilidade de precos. A Nova Zelandia foi pioneira na
introducdo de um canal regular de comunicacdo com o publico, 0 Monetary Policy

Satement.*

Cada Monetary Policy Statement traz uma avaliacdo das principais variaveis
macroecondmicas chaves, como, por exemplo, o produto, emprego, taxa de juros, etc.,
além disso, relaciona as tendéncias no comportamento da inflagdo, os principais fatores de
risco, as expectativas para a inflagéo futura, bem como as previsdes para a inflagdo feitas

pela equipe do banco.

O Reserve Bank também publica o Economic Projections nos trimestres entre as
publicagbes do Monetary Policy Statement. Entre outras coisas aquela publicagdo traz as

previsdes para ainflagéo.

Mais recentemente, a Nova Zelandia, seguindo o exemplo do Canadd, introduziu o
conceito do Indice de Condicdes Monetérias (MCI) para auxiliar nas decisdes de politica
monetéria. O MCI combina uma medida de taxa de juros com taxa de cambio. A idéia
implicita no MCI € que a politica monetéria afeta a atividade econémica e a inflagdo
através de sua influéncia sobre a taxa de juros e a taxa de cambio, e o MCI fornece

informagdes preliminares sobre se as condicbes monetéarias atuais estdo em consonancia

significa que eles serdo diretamente responsabilizados pelo alcance da meta e ter8o que justificar qualquer
desvio que ocorra.

O Monetary Policy statement tve sua inspiragdo nos relatérios semestrais que o presidente do banco
central americano tem de prestar ao Congresso sobre o desempenho da politica monetéria (Reddell, 1990).
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com as metas estabelecidas paraainflagdo. O MCI atua como uma meta intermediaria para

a politica monetéria tanto na Nova Zelandia quanto no Canada.

Por ter sido o pais pioneiro na implantacdo de metas de inflacdo, podemos extrair
algumas ligdes importantes da experiéncia da Nova Zelandia. A primeira delas se refere a
capacidade do banco central de influenciar as expectativas privadas de inflac&o.
Considerando que a idéia origina do regime de metas de inflagdo era reduzir as
expectativas, e com isso atenuar os custos da desinflacdo, 0 que realmente interessa, em
termos de expectativas, € 0 desempenho da inflagdo. Ou seja, 0 esforco continuo em
alcancar e manter a estabilidade de pregos é que leva as expectativas a se adaptarem a uma

nova realidade, e ndo apenas demonstrar as intencdes nesta direcdo.

Além disso, € importante destacar que a politica monetéria—assim
como todas as demais politicas econdmicas - normalmente ndo podem fazer
tudo aquilo que as pessoas poderiam esperar que elas fizessem. Nas palavras

de Sherwin (1999b) “ suspeito que nos tenhamos deixado o publico com a
impresséo de gque a politica monetaria é a fonte de quase toda oscilacéo na
€conomia, enquanto que mascaramos 0s choques reais gue a politica
monetaria esta freqlentemente respondendo. Uma consequiéncia disto é que
h& a tendéncia de encarar a politica monetéaria como sendo capaz de resolver

toda a sorte de dificuldades econémicas”.

Por fim, a melhor contribuicdo que a politica monetéria pode dar ao crescimento
econdémico é manter a estabilidade de pregos, e o regime de metas de inflacdo permite que
a politica monetéria se centre sobre este objetivo, livrando o banco central de sofrer
pressdes politicas para explorar o trade-off entre inflacdo e desemprego, aceitando um

pouco mais de crescimento hoje, por mais inflacéo.

2.2 - CANADA

Os anos 70 foram anos de inflag&o alta em praticamente todo o mundo,

principal mente apés os dois choques do petrdleo, o qual teve seu preco
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aumentado cerca de quatro vezes em 1973-74 e dobrado em 1979. O
significativo aumento nos pregos do petréleo, sem duvida, teve rebatimentos
importantes na maioria dos paises, principal mente porgue eles dependiam das

Importagcdes desse produto.

Em resposta a esse quadro de persistente inflacdo alta, o Banco do

Canada, a partir de 1975, passou a utilizar o M1 como meta intermediaria.
Entretanto, em 1982, 0 banco se viu obrigado a abrir m&o deste mecanismo.*
Isto se deu em funcdo de mudancas no mercado financeiro, que acabaram por

tornar arelacdo entre 0 M1 e 0s gastos hominais instaveis.

Com o abandono do M1, o que se seguiu foi uma busca por
alternativas gue pudessem servir de guia para as decisdes de politica
monetaria. Entretanto, nenhum agregado monetario se mostrou robusto o
suficiente para se tornar uma meta intermediaria. A politica monetaria no

Canada passou entéo a ser conduzida de maneira discricionaria.

A mudanca veio, em fevereiro de 1991, quando o governo canadense
junto com o Banco do Canada anunciou a estratégia de reduzir a inflacéo
através do anuncio de metas paraainflagdo. Mais umavez, aidéia eraque a
trajetoria para a estabilidade de pregos deveria ser feita de maneira gradual,
reconhecendo-se que uma desinflagdo muito rapida teria um impacto

significativo sobre o bem estar social.

As metas anunciadas foram de uma taxa de inflagéo entre 1 - 4% no
final de 1992, seguido de umataxade 1,5 - 3,5%, emjunho de 1994, e 1-3%
no final de 1995, medidas pela variagio percentual no indice de Pregos ao
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Consumidor - CPI. Em dezembro de 1993, a banda 1-3% para a inflag&o, foi
estendida para dezembro de 1998. E em fevereiro de 1998, esta banda foi
mantida até o final de 2001.

O gréfico 2.2 traz a evolugdo dainflagio medida pelo niicleo do Indice
de Precos ao Consumidor. As linhas cheias representam as bandas para a taxa
de inflacdo. Durante todo o periodo apresentado, a inflacdo manteve-se ou

dentro, ou abaixo do limite inferior das bandas.

Gréfico 2.2

Canada: Metas e Taxas de I nflacdo

Taxas Trimestrais de Inflagdo - Nucleo do IPC - (1989-2000)
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Fonte: Banco do Canada e McCallum (1996)

Haldane (2000a) sugere que os paises, durante um periodo
desinflacionario, utilizem-se de uma * abordagem oportunistica’, ou seja,
permitindo que, eventual mente, a taxa de inflagdo fique abaixo da meta

numerica de inflagdo (no caso do Canada, abaixo do limite inferior da banda).

%2 \/er mais sobre a experiéncia Canadense com Metas Monetarias em Thiessen (1998), Freedman (2000) e
Mishkin e Posen (1997).



As metas anunciadas procuravam alcancar objetivos de curto e médio
prazo. No curto prazo, procurava-se evitar que os choques de precos levassem
aeconomia para um espiral preco-salario e também que eles tivessem um
impacto negativo sobre as expectativas de inflacdo. A essa época dois
episodios importantes estavam acontecendo: a guerra do Kuwait, que
aumentou os precos do petréleo, e aintroducéo de um novo tipo de imposto o
Goods and Services Tax (GST), que se esperava ter um impacto de 1,25% no
indice de Pregos ao Consumidor (CPI) (Mishkin ; Posen, 1997, p.50).
Portanto, estabelecer metas declinantes para a inflagdo permitiria que os
agentes olhassem para além dos choques, guiando-se a partir das metas no

momento de decidir precos e salérios.

No longo prazo, o objetivo eratornar 0 compromisso com a
estabilidade de precos algo mais “ concreto”, garantindo maior credibilidade a

politica monetéria

Um ponto importante é que, no momento de definicdo das metas, a
despeito dos choques negativos pelos quais a economia estava passando,
havia, por assim dizer, uma tendéncia desinflacionaria em curso, em fungéo
da economia canadense se encontrar na parte recessiva do ciclo econdémico,

cessando, por conseguinte, as pressdes de demanda.

Além disso, a maior abertura da economia forgou as empresas a evitar
aumentos nos precos dos seus produtos e também os proprios salérios

mantiveram-se sem maiores alteracoes.

Muito embora o regime canadense possua caracteristicas semelhantes ao
neozelandés, existem algumas especificidades que tornam a sua estrutura diferenciada. A

mais sutil delas esta no fato de que o Banco do Canadd, ao estabelecer as metas, ndo esava
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associando a elas o conceito de estabilidade de pregos. Na verdade, estava-se tracando uma
trajetdria desgjada para a inflacdo até o final de 1995, quando ent&o deveria ser definido o
gue se entenderia por estabilidade de pregos. Em outras palavras, as metas para a inflacéo
foram utilizadas, inicialmente, no processo desinflacionario sem que fosse associado a elas
0 conceito de estabilidade de pregos.

O indice de inflagio escolhido, assim como na Nova Zelandia, foi o indice de
Precos a0 Consumidor (CPI), em fungédo de ser o mais conhecido e mais comumente usado
no Canada. Os estudos do Banco mostravam que o viés do CPI era calculado em torno de
0,5% a0 ano, o que certamente deveria ser levado em consideracdo ao se definir a meta e
principalmente o conceito de estabilidade de pregos.

Apesar de ser 0 mais amplo e mais comum, o CPI cheio tinha o problema de ser o
mais voldatil, por incluir dentro de seus célculos os pregos dos alimentos e energia. Neste
sentido, o Banco do Canada passou a calcular e divulgar outro indice, o Nucleo da Inflacéo
(Core CPI). Este indice excluia dos seus célculos os pregos dos aimentos, energia e 0s
impactos de primeira rodada dos impostos indiretos. Ele era importante no sentido
operacional porque dele dependeria a reacdo do banco a eventuais mudancas na taxa de
inflacdo. Entretanto, caso ocorressem divergéncias persistentes entre os indices, as agdes
do banco central deveriam ser tomadas no sentido de alcancar as metas com base no indice
total (cheio) ao invés do nicleo da inflagdo. Contudo, no longo prazo, as duas medidas de
inflacdo tenderiam a se mover de maneira semelhante. Atualmente, o Nucleo do IPC vem

sendo utilizado como série de referéncia para as metas de inflagéo.

Assim como a Nova Zelandia, o Canada empregou o conceito de
bandas ao invés de metas pontuais.® O uso das bandas estava associado ao
fato da politica monetaria operar num ambiente de incerteza, no qual muitos
fatores podem ter efeito de curto prazo sobre ataxa de inflagéo, levando,
possivelmente, ao desvio de uma meta pontual com maior facilidade. Além

disso, ndo existiam clausulas de escape, como no caso neozelandés, que
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livrassem o Banco do Canada da responsabilidade quando grandes choques

levassem ataxa de inflacéo a sair da banda.

Em 1995 ocorreu uma mudanga importante no regime canadense. As metas
deixaram de ser utilizadas com o objetivo de reduzir a inflag&o, passando a ser empregadas
para manter a inflagdo controlada. Esta mudanca foi importante, pois com ela veio a
preocupacdo em tornar a maneira como a politica monetaria era conduzida a mais
transparente possivel e ainda fazer com que o publico associasse cada vez mais a
responsabilidade de alcancar as metas ao Banco do Canada.

Muito embora ndo tenha sido instituido um mecanismo formal de puni¢do, caso a
meta ndo fosse alcangada, como era 0 caso da Nova Zelandia, entretanto pode se dizer que
a partir daquele momento o banco passou a ter uma preocupagdo mais clara em como o
publico e o mercado financeiro estavam percebendo as suas agdes no sentido de manter a

inflagcéo dentro da banda.

Como indicado anteriormente, um dos objetivos do novo regime era tornar o
compromisso do governo com a estabilidade de precos crivel e, portanto, desvios da meta
poderiam indicar pouco ou nenhum compromisso do banco com a estabilidade de pregos
ou até mesmo incapacidade em administrar a politica monetéaria de maneira a alcancar a

meta.

Seguindo o exemplo da Nova Zelandia, o Banco do Canada introduziu o Monetary
Policy Report, uma publicacgo semestral, a qual incluia uma avaliagdo do comportamento
recente da inflagdo, dos esforcos redizados para alcancar as metas e cenarios para a
inflacdo futura. Este documento foi concebido numa linguagem que fosse de fé&cil
entendimento para o publico leigo, composto em sua maior parte de gréficos, com
“quadros técnicos’ explicando varios conceitos e procedimentos usados pelo banco. O
Banco do Canadd ndo disponibiliza as previsdes feitas pela equipe do banco para a

inflacdo, como faz a Nova Zelandia, o Reino Unido, e mais recentemente o Brasil.

% As metas pontuais sdo empregadas por paises como o Brasil, Austrdlia, Finlandia e Reino Unido, dentre
outros. Muito embora, o Reino Unido tenha empregado o conceito de bandas para as metas no inicio de sua
experiéncia com Metas de Inflagéo, logo passou a utilizar metas pontuais.
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Desde o inicio, havia a idéia de que, sob metas de inflacdo, 0 Banco do
Canada exerceria um papel estabilizador ao procurar manter ainflacéo dentro
dabanda. A politica monetéria agiria estabilizando a economia diante de
pressoes inflacionarias ou deflacionarias. Quando um desaquecimento de
demanda ameagasse levar a inflacéo para valores abaixo do limite inferior (da
banda), o banco central agiria aliviando as condi¢des monetarias e, portanto
permitindo que a economia se recuperasse. O principio inverso valeria para

pressoes inflacionarias.

Emprega-se uma meta operacional de curto prazo, o Monetary conditions Index
(MCIl), que é composto pela taxa de juros de commercial paper de 90 dias e de uma cesta
de dez moedas de parceiros comerciais do Canada. O principio € que mudancas no MCI

estariam associadas a alteragdes no cenario da economia.

Além disso, o0 MCI fornece informacdes sobre se ha compatibilidade das atuais
condigdes monetarias com a meta de inflaggo. Caso ndo estejam compativeis, o Banco do
Canada promove alteracdes no instrumento (taxas de juros de curto prazo — overnight), que

por suavez afetam o MCI e por fim alteram também a propria trgetoria da inflagéo.*

Outra mudanca importante ocorreu na estrutura interna do Banco do Canada ao
longo da experiéncia com o novo regime. O processo decisorio se tornou muito mais
descentralizado com a introducéo do “Governing Council” . Este conselho que é formado

por seis membros, toma todas as decisdes de politica monetéaria.

Desde o principio o Banco do Canada possuia liberdade operacional, ou sgja, cabia
a ele escolher e determinar quais seriam as medidas necessarias para fazer com que a meta
fosse alcangada. Contudo, o estabelecimento da meta deveria ser feito em conjunto com o

ministro das finangas.

% A rationale para o uso do Monetary Conditions Index (MCI) esta intimamente ligado ao processo de
transmissédo da politica monetaria no Canada, que se da inicialmente do instrumento para a taxa de cambio
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Algumas licOes podem ser retiradas da experiéncia canadense. A
primeira é que embora o regime canadense ndo possua nenhum dispositivo
formal de punicéo, isso ndo tem significado que ele seja pouco crivel pelos

agentes economicos. O esfor¢o de comunicagéo e transparéncia do Banco do
Canada tem feito com que a opini&o publica atue como um dispositivo

informal de “puni¢éo”, associando ao banco atotal responsabilidade pelo
cumprimento da meta. Erros sistematicos no alcance da meta podem
significar que o banco ndo est4 efetivamente comprometido com a
estabilidade de pregos, 0 que, por suavez, tornaria o regime sem

credibilidade. Esta experiéncia contraria aqueles que acreditam que a

existéncia de um contrato formal com clausulas de puni¢do seja uma condicdo

necessaria para a eficacia de um regime monetario.

Além disso, este esforco tem permitido ganhos de credibilidade e feito com que o
publico possa distinguir entre choques temporarios e mudancgas na tendéncia da inflacao.
Neste sentido, as metas numéricas de inflacdo tém servido como uma ancora para as
expectativas privadas no médio prazo. Um exemplo ocorreu quando da mudanca nos
impostos indiretos (GST), que teve um impacto aproximado de 1,25 ponto percentual no
CPl. As metas para a inflagdo atuaram estabilizando as expectativas e evitando maiores

pressdes sobre a inflacéo.

Por Ultimo, a experiéncia canadense tem demonstrado que apesar do objetivo
primario da politica monetaria ser a estabilidade de precos, isto ndo significa uma total
despreocupacédo com o lado real da economia. A existéncia das bandas para ainflagdo tem
permitido que o Banco do Canadd atue, em momentos oportunos, estabilizando a
economia. Ele tem sido capaz de justificar, muitas vezes, uma politica monetaria mais
“frouxa’, e conseqlientemente permitindo a recuperacdo da economia em momentos de

recessao, sem que isso cause uma deterioragaéo nas expectativas de inflagdo futura.

real e para a taxa de juros (real) de longo prazo, passando pela demanda agregada e pelo gap do produto,
chegando finalmente a inflagdo. Para maiores detalhes ver: Longworth (1999).
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2.3. REINO UNIDO

De uma maneira geral, como colocado por King (1997), “a histéria da politica
monetéria no Reino Unido tem sido caracterizada pela procura de uma estrutura nominal
gue providenciaria ambos uma éncora para o nivel de pregos e alguma credibilidade para o

compromisso do governo com baixa inflacéo”.

Nos anos 70 e inicio dos 80, o Reino Unido fez uso de metas monetarias (M3) na
tentativa de ancorar o nivel de precos a0 mesmo tempo em que buscava associar
credibilidade a politica monetéria. Entretanto, assim como no Canada e na maioria dos
outros paises, o0 relacionamento entre agregados monet&rios e a taxa de inflagdo se

mostrou instavel, o que levou ao abandono das metas monetarias em meados dos anos 80.

Entre os anos de 1987-88 foi utilizada uma espécie de ancora cambial informal com
0 Marco Alemd (DM). A idéia era se beneficiar dos baixos niveis de inflacdo na
Alemanha e, com isso, garantir também o mesmo desempenho para a inflagdo no Reino
Unido.* Essa experiéncia logo foi seguida pela entrada do Reino Unido como membro do
Mecanismo de Taxa de Cambio Europeu (ERM), em outubro de 1990. Entretanto, o pais se
viu obrigado a abandonar o0 ERM em setembro de 1992, depois de sofrer ataques
especulativos contra o valor da Libra, a despeito das constantes intervencdes do Banco da

Inglaterra para manter o valor da moeda.

A saida do Reino Unido do ERM ocorreu em funcdo de contrastes entre
necessidades domésticas da economia e as restricdes impostas pelo cendrio externo,
causadas principalmente pela unificacdo alemad Para financiar a unificacdo, a politica
fiscal alema era expansionista, enquanto isso, a politica monetéria era contracionista para
conter a escalada inflacionéaria.  Para permanecer no ERM, mantendo o cambio fixo, o
Reino Unido teria de aumentar as taxas de juros, entretanto, como a economia ja se

encontrava num periodo recessivo, os custos deste tipo de politica seriam ainda mais

% 0 mesmo principio foi utilizado pela Franga e pela Itdlia, embora esses paises ja estavam oficiaimente no
Mecanismo de Taxa de Cambio Europeu (ERM).



60

penosos sobre a economia. A escolha foi entdo abandonar o ERM e procurar outra ancora

para a politica monetéria.

O que se seguiu foi uma acentuada desvalorizacdo da Libra Esterlina, cerca de
15%, e uma deterioracdo das expectativas inflacionarias. Existia uma preocupacdo com 0
impacto que a desvalorizagdo cambial poderia causar sobre 0s precos no varejo (efeito de
primeira rodada) e se isso terminaria por levar a economia a entrar num espiral preco-

salério (efeito de segundarodada).

Entretanto, a depreciacdo cambial e a conseqlente elevacdo nas expectativas
inflacionarias aconteceram num momento de contragdo na economia real, e este fato, sem
duvida alguma, contribuiu para que o impacto da depreciacdo sobre 0Ss pregos no varejo
fosse bastante reduzido. E conseqiientemente seria pequena a probabilidade de um espiral

preco-salério surgir.

Foi neste contexto de depreciacdo cambial, elevacdo nas expectativas inflacionérias
e contragéo da economia real que se seguiu a adocéo de metas de inflagdo como novo

regime de politica monetaria no Reino Unido, em outubro de 1992.*

Diversas mudancgas ocorreram a partir da implantacdo deste regime no Reino
Unido. Dentre elas podemos citar um maior comprometimento com a estabilidade de
precos e a busca de maior transparéncia e responsabilidade da politica monetéria, como

uma maneira de garantir credibilidade & mesma.

Inicialmente a estabilidade de pregos foi definida como uma taxa de inflacdo entre
0-2% a0 ano, medida pela variagcdo anual nos pregos de varejo excluindo o pagamento de
juros de hipoteca (RPIX). Importante ressaltar que ndo se acreditava que taxa deveria
ser alcancada rapidamente, mas que a tragjetdria para a estabilidade de precos deveria ser
gradual .*’

% Como sera visto adiante, a experiéncia brasileira é bastante similar a do Reino Unido.
A idéia é que seriam necessarios aproximadamente cinco anos para que pudesse ser alcancada a
estabilidade de pregos King (1997).
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O indice de pregos escolhido para servir como meta foi o indice de Pregos no
Varejo que exclui o pagamento de juros imobiliarios (RPIX). O Reino Unido ndo utiliza
uma medida de nucleo de inflagdo, como a Nova Zelandia e o Canadd, mas o indice
utilizado também ndo € um indice “cheio”. Isto porque ele exclui dos seus célculos o
pagamento de juros imobiliérios. Entretanto, pode-se argumentar que este indice ainda néo
€ o0 ideal, ja que €ele inclui itens que apresentam grande volatilidade, como energia e

alimentos, que, por suavez, podem dificultar o alcance da meta.

Inicialmente a meta de inflagdo foi estabelecida numa banda de 1-4%, com uma
certa énfase em alcancar uma taxa abaixo de 2,5% no final do mandato do Parlamento
(meados de 1997). Entretanto 0 uso da banda provocou um viés nas expectativas de
inflagdo, denominado por Haldane (2000) de “range bias’. As expectativas de inflagdo
situaram-se, ao longo do periodo, no topo da banda (4%), dado que, para o publico, 0 uso
da banda sinalizava uma certa “indiferenca” em manter a inflacdo em niveis mais baixos
(por exemplo, a tdo desejada taxa abaixo de 2,5%). Esse viés foi eliminado a partir do

momento que se passou a utilizar metas pontuais, ao invés de bandas.

A mudanca ocorreu em 1995, quando ent&o ficou decidido que a politica monetéria
deveria consistentemente procurar alcancar uma taxa de inflacéo de 2,5% nos proximos
dois anos. O que se observou desde entdo € que as expectativas privadas de inflagdo se
ancoraram em torno da meta pontual de 2,5%. Ou segja, além de servir como um guia para
as expectativas privadas de inflacdo, a meta pontual também permite que as decisdes de
politica monetaria sejam tomadas com maior clareza quanto a meta a ser alcancada, ao
mesmo tempo em que permite maior simetria, exercendo a politica monetaria um papel
estabilizador tanto contraainflagdo quanto a deflacéo.

O gréfico 2.3 traz as taxas trimestrais de inflacio medidas a partir do Indice de
Precos no Vargo que exclui o pagamento de juros imobiliarios (RPIX). As taxas sdo

calculadas considerando sua variagdo acumulada em 12 meses.

Gréfico 2.3
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Reino Unido: Metas e Taxas de Inflagcdo

Taxas Trimestrais de Inflaggo - RPIX - (1987 - 2000)
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Fonte: Office for National Statistics/ UK.

Logo quando o regime foi implantado no Reino Unido, o Banco da Inglaterra ndo
possuia independéncia em nenhum sentido. Tanto o estabelecimento do nivel da meta
guanto a determinacéo das taxas de juros (instrumento) eram prerrogativas do Ministro das
Financas. Entretanto, a partir do Bank of England Act 1998 o Banco da Inglaterra passou a
ter independéncia no instrumento, muito embora a decisdo quanto ao estabelecimento da

meta permaneceu como prerrogativa exclusiva do ministro da fazenda.

Embora o Banco da Inglaterra tenha passado a ter independéncia no instrumento,
ele ndo participa da decisdo do estabelecimento do nivel da meta, como ocorre na Nova
Zelandia e no Canada, onde a decisdo sobre a meta é feita conjuntamente pelo ministro das
financas com o respectivo banco central.

Apés obter a independéncia operacional, as decisdes de politica monetaria séo
tomadas pelo Comité de Politica Monetéria (MPC), formado por nove membros, cinco
deles pertencentes aos quadros do Banco (insiders) e quatro “outsiders’, profissionais com
experiéncia na &rea de politica monetéria. Esse comité se reline mensalmente, e as minutas

das reunides sdo publicadas com duas semanas de defasagem.

Seguindo o exemplo do Reserve Bank da Nova Zelandia, o Banco da Inglaterra
passou a publicar um Relatério de Inflagdo, com periodicidade trimestral. O primeiro
Relatorio de Inflagcdo foi publicado em fevereiro de 1993. Cada Relatorio de Inflagdo traz
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uma avaliacdo da performance passada da economia, compara a inflacdo atual com as
previsdes feitas anteriormente pelo banco, relaciona os principais fatores que causam riscos
a estabilidade de pregos, traz os resultados de uma pesquisa de expectativas de inflacéo
realizada junto ao setor privado, além de trazer previsdes feitas pela equipe do banco sobre
0 comportamento esperado da inflagdo nos proximos anos (2 anos a frente). As previsoes
sd0 apresentadas numa abordagem probabilistica, ou sga, 0 banco apresenta a

probabilidade de que ainflagdo nos dois anos seguintes alcance a meta.

O Relatério de Inflagdo exerce um papel fundamental, junto com as publicactes
das minutas dos encontros do MPC, na busca pela maior transparéncia e responsabilidade
da politica monetéria. E através dos Relatérios de Inflagio que o plblico pode avaliar o
desempenho do banco central na administracdo da politica monetaria com o objetivo de

manter a estabilidade de pregos.

Além do Relatorio de Inflagdo, o banco opera com um mecanismo chamado de
Open Letter (Carta Aberta). Este mecanismo é acionado quando a inflagdo se desvia um
ponto percentual em qualquer direcdo da meta. Caso issO aconteca 0 banco tem que
publicar uma carta dirigida a0 ministro das finangas explicando as razoes pelas quais a
inflacéo se desviou da meta, 0 que se pretende fazer para compensar 0 desvio e em quanto
tempo ele devera ser corrigido (Haldane, 2000).

O regime de metas de inflacdo no Reino Unido também ndo possui nenhum
mecanismo formal de punicdo, caso a meta ndo seja alcancada, como é o caso da Nova
Zelandia, onde o banqueiro central pode chegar a perder o cargo. No Reino Unido a
“punicdo” advém da perda de credibilidade do banco diante do publico.

Como indicado acima, o Banco da Inglaterra produz previsdes sobre o
comportamento futuro da inflagdo e publica os resultados no seu Relatério de Inflaggo. As
previsdes sdo apresentadas utilizando intervalos de confianga em torno da projecéo central,
reconhecendo-se que a politica monetéria opera hum ambiente de incerteza e sujeita a
riscos e, portanto, € de se esperar que 0s erros de previsdo sejam consideraveis a medida

que nos afastamos no tempo.



64

Os intervalos de confianca ndo sdo simétricos em torno da projegdo central, eles sdo
construidos para refletir o balanco dos riscos (i.e. um eventual choque de oferta levaria a
uma pressdo mais forte no sentido de elevacdo dos pregos e, portanto, se espera que o
intervalo de confianga reflita isso). Ao utilizar intervalos de confianga o banco central evita
perda de credibilidade associada a um eventual escape da projecéo central, ja que de
antemao houve o reconhecimento de que se opera num ambiente sujeito a riscos e gue nao

se tem controle perfeito sobre ataxa de inflagéo.

A inflagdo prevista funciona, na verdade, como uma meta intermediaria para a
politica monetéria. 1sso ocorre em fungdo das defasagens no mecanismo de transmisséo da
politica monetéaria. Como se sabe existe um periodo de defasagem entre o instante da
mudanca no instrumento (ie, taxa de juros) e 0 momento quando o impacto total desta
mudanca se faz sentir sobre o produto e a inflagdo. Portanto, a inflagdo prevista “torna-se
uma meta intermedidria, € 0 instrumento deveria ser estabelecido de forma a tornar a
inflacdo previstaigual a meta de inflacdo. Neste sentido, se a inflagdo prevista estd acima
(abaixo) da meta, a taxa de juros deveria ser aumentada (diminuida)” (Svensson, 1996,
p.8). Ainda segundo o proprio Svensson “ajustar o instrumento de modo atornar a inflacdo
prevista igual & meta é a melhor coisa que o banco pode fazer”. Além do proprio Reino
Unido, paises como Nova Zelandia, Canada e Brasil também utilizam a inflacdo prevista
como uma meta intermediéria.®

Um aspecto interessante de metas de inflagdo no Reino Unido é a maneira como 0s
movimentos na taxa de cambio sdo tratados. N& se pode negar, mesmo num regime que
ndo estabelece metas para a taxa de cambio, que esta continua exercendo um papel
fundamental na dindmica da inflacdo e do produto. Os paises que utilizam metas de
inflaco podem ser considerados economias peguenas e abertas e, portanto, 0s movimentos

na taxa de cambio sdo importantes no momento de decisdo da politica monetéria

Tanto o Canada quanto a Nova Zelandia fazem uso de indicadores de condicbes
monetérias (MCI) para avaliar os efeitos dos movimentos no cambio sobre a dindmica do

produto e da inflagdo. O Reino Unido, por sua vez, procura identificar a natureza dos
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movimentos (choques) na taxa de cambio. Se os movimentos no cambio refletem
mudancas que se originaram a partir da politica monetéria (efeito temporario) o banco
central age contrabalancando esses efeitos. Caso contrério, em se tratando de choques reais

(efeitos permanentes) a melhor coisa a se fazer é ndo fazer nada.®

Duas ligbes importantes surgem a partir da experiéncia do Reino Unido
com metas de inflagdo. A primeira delas, e talvez a mais interessante, tem
sido o esforco consideravel por parte do Banco da Inglaterra no sentido de

permitir uma maior e melhor comunicacéo com o publico. Isto foi feito
através da publicacdo dos Relatorios de Inflag&o, das minutas dos encontros

mensais do Comité de Politica Monetéria, das previsdes dainflagdo, do
proprio modelo utilizado para se fazer as previsdes, dentre outras medidas.

Todos esses esforgos se fizeram sentir na economia, principa mente em

termos de ganhos de credibilidade e transparéncia da politica monetéria.

Por fim, mesmo que a independénciatotal dos bancos centrais ainda seja
uma questdo a ser discutida, aindependéncia operacional (no instrumento) €
uma condi¢cdo necessaria para o efetivo sucesso do regime de metas de
inflac&o.* Além disso, aindependéncia operacional associada a maneira
transparente como tem sido feita a politica monetéaria, vem permitindo que os
agentes econdmicos associem cada vez mais ao Banco da Inglaterraa

responsabilidade pelo alcance da meta.

2.4-BRASIL

% Svensson (1996) argumenta que a previsdo de inflacéo feita pelo banco é uma meta intermediéria ideal, j&
que é altamente correlacionada com o objetivo (a meta de inflacdo), é mais facil de ser controlada e
observada pelo banco, e também pelo publico em geral, do que a prépria meta.

%9 \er mais em Haldane (2000).

Para maiores detalhes porque a independéncia operacional € uma condi¢do necessaria para 0 sucesso de
um regime de Metas de Inflagdo ver Mishkin (2000). Além da independéncia operacional, Mishkin relaciona
outras condigbes, tais como: transparéncia da politica monetéria e associacdo da responsabilidade pelo
desempenho da politica monetaria ao banco central. Em relagdo a independéncia do Banco Central,
Cukierman (1996) mostra que a maioria das pesquisas empiricas tém demonstrado que paises que possuem
bancos centrais mais independentes apresentam nivel e variabilidade menores para a inflagao.
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Os anos 70 e 80 proporcionaram choques importantes que afetaram a economia
mundial, e mais especificamente a economia brasileira. Além dos dois choques do petroleo
em 1973-74 e 1979, a economia brasileira sofreu outros choques importantes, tais como a
elevacdo das taxas de juros mundiais no inicio dos anos 80, as maxidesvalorizaghes em
1979 e 1983, além de choques agricolas. Todos estes choques se mostraram persistentes
nas taxas de inflagdo, 0 que levou a alguns economistas a caracterizar a inflacéo brasileira
como uma inflagdo inercial. As taxas de inflagdo atuais tendiam a reproduzir o
comportamento passado, sem qualquer tendéncia de reversdo. Esse comportamento auto-
sustentado da inflac8o brasileira era fruto, em grande parte, da indexacéo generalizada de
precos e salarios, aliada a passividade monetéria, conseqiiéncia da politica econémica do

periodo.”*

Entre 1981-1984, foram implementadas politicas de estabilizacdo de carder
ortodoxo, que resultaram muito mais num gjuste externo da economia brasileira, através da
geracdo de superdvits comerciais, do que no controle da inflag&o.

Diante do carder inercial da inflacdo brasileira, o receituario ortodoxo néo
conseguia eliminar o0 mecanismo principal de criagdo da inércia inflacionaria: a indexacéo

generalizada de precos e salarios.

Neste contexto, as politicas de cardter ortodoxo deram lugar a propostas de caréater
heterodoxo, que procuravam de certa maneira eliminar/reduzir a necessidade de indexacdo
da economia. As duas mais conhecidas foram as propostas do “choque heterodoxo” e da

“moeda indexada’.

O receituério do “choque heterodoxo” propunha a eliminacéo imediata de todos os
mecanismos formais de repasse da inflagdo passada e o congelamento temporério de
precos, salarios e taxa de cambio. Enquanto que a proposta da “moeda indexada’ era
eliminar a indexacdo através da indexacéo plena da economia, por meio da criacdo de uma

moeda que mantivesse paridade fixa com um bdnus do Tesouro Nacional, a ORTN

“! para maiores detalhes sobre o debate sobre o comportamento da inflagdo no periodo, ver Baer (1995) e
Pastore e Pinotti (1997).
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(Obrigactes Regjustaveis do Tesouro Nacional), reajustado mensalmente, e que pouco a

pouco se transformaria na nova moeda do pais (Carneiro e Modiano, 1992).

De certa maneira, o diagnostico da inflacdo inercial e as propostas do “choque
heterodoxo” e da “moeda indexada’ estiveram presentes nos planos de estabilizagdo
implementados a partir de 1986. Ao todo, entre 1986 e 1994, foram cinco planos
econémicos. Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo, Plano Collor e por fim o Plano
Real.”” O gréfico 2.4 mostra as taxas mensais de inflagdo, medidas pelo IPCA, e as datas de
inicio de cada plano também sdo indicadas. A linha pontilhada mostra o inicio do regime
de metas de inflagéo.

Gréfico 2.4

Taxas Mensais de Inflagéo - IPCA - (1980 - 2000)
90

80 A Plano Collor —» Metas de Inflag&o
70 Plano Real \ :
X gg i Plano Verao \ :
R 1
< 40 - P. Bresser
® 30 P. Cruzado
>

Brasl: Taxasde Inflagdo e Planos de Estabilizacéo
Fonte: IBGE/IPEADATA
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Muito embora as propostas da “moeda indexada’ e do “choque heterodoxo”
estivessem disponiveis a época do primeiro plano heterodoxo implementado (Cruzado), a
opcdo do governo eleito foi pela Ultima. A partir dai, quase todos os planos heterodoxos
gue se seguiram fizeram uso do congelamento de precos e salarios como arma principal
para combater a inflagdo. Excecéo feita ao Plano Collor, que apesar de ter utilizado algum
tipo de congelamento de pregos, sua arma principal foi o confisco de quase 80% dos ativos
financeiros. A ruptura desta linha de acdo € o Plano Real, inspirado na proposta da “moeda
indexada’, que aém de ndo ter promovido nenhum tipo de congelamento, possui

caracteristicas bem distintas dos outros planos.

Os planos heterodoxos obtiveram sucesso inicial, gerando quedas abruptas nas
taxas de inflagcdo, como € possivel perceber no gréafico 2.4, entretanto, com excegdo do
Plano Real, nenhum deles conseguiu manter a estabilidade de precos por muito tempo.
Passados os impactos iniciais, ataxa de inflacéo voltava a subir e chegando até mesmo a se
apresentar como um processo hiperinflaciondrio. Um exemplo ocorreu logo apds o Plano
Verdo (janeiro 1989), a inflagdo tinha sido de 28% em dezembro de 1988 e chegou a 38%
em Janeiro de 1989. Apds aimplantacdo do plano a inflagdo caiu para cerca de 16% ja em
fevereiro, atingindo 8% em abril. Entretanto a inflacdo voltou logo a subir, chegando
acerca de 82% ao més, em marco de 1990, quando entdo foi implantado o Plano Collor, e
mais umavez a historia se repetiu.

De uma maneira geral, os planos heterodoxos baseados em algum tipo de
congelamento ndo lograram éxito em gerar uma estabilidade duradoura para a economia
brasileira.

Depois de sucessivos fracassos de estabilizacdo, foi ingtituido o Plano Real, que se
distingue dos demais por ter sido um plano estabelecido em etapas distintas, previamente
anunciadas pela equipe econdmica, e por prescindir de congelamento geral de pregos e/ou
de confisco financeiro. Nas paavras da equipe econdbmica da época o plano seria

implementado “sem choque, sem congelamento e sem confisco”.

2 para um bom resumo dos diferentes planos de estabilizac&o ver Baer (1995).
3 Ver Bacha (1995) para maiores detalhes sobre a implantag&o do Plano Real.
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O Plano Real foi implementado em trés etapas. a primeira etapa consistia hum
dispositivo de gjuste do equilibrio orcamentério do governo federal, através da introducéo
do Fundo Social de Emergéncia. A criagdo desse fundo permitia que o governo federal

reduzisse ou até mesmo eliminasse a sua hecessidade de financiamento inflacionéario.

Durante muito tempo a inflacdo no Brasil servia para um duplo propdésito, por um
lado, através do imposto inflacionério permitia recursos adicionais que equilibravam o
orcamento. Nas palavras de Pastore e Pinotti (1997) “primeiro [0 governo] fixava os gastos
para depois verificar como obtinha as receitas, e se elas ndo derivassem dos impostos
seriam proporcionadas pela senhoriagem”.** Por outro lado, existia uma espécie de efeito
OliveiraTanzi as avessas, na denominagdo de Bacha (1995). Isto por que, no Brasil, os
impostos eram indexados ao nivel de precos enquanto que as despesas eram fixadas em

termos nominais.

Portanto, a primeira etapa do Plano Real objetivava eliminar a necessidade de
financiamento inflacion&rio por parte do governo. Além disso, o Fundo Social de
Emergéncia foi criado como um mecanismo temporério até que reformas mais duradouras
fossem implementadas, dando um ajuste definitivo ao problema fiscal brasileiro, o que
ainda n&o foi feito.

A segunda fase do Plano consistia na introdugdo de uma unidade de conta estével, a
Unidade de Referéncia de Valor (URV), que tinha o objetivo de alinhar os precos relativos
mais importantes da economia. A idéia inicial era que a adesdo a URV deveria ser
voluntaria, o que ndo ocorreu na sua totalidade. O componente interessante dessa proposta
era de que a indexacdo seria eliminada através da indexagéo plena da economia, ou da

“moeda indexada’ .*

A Ultima fase seria a conversdo da URV na nova moeda estavel do pais, o Redl, 0
gue foi feito em 1 de julho de 1994.

4 Segundo estimativas de Pastore e Pinotti (1997) a senhoriagem flutuou em torno de 2,8% do PIB entre
1986 e 1993, atingindo picos de quase 9% no primeiro trimestre de 1990 e no segundo trimestre de 1994.



70

Os impactos iniciais do Plano foram excepcionais, como € possivel ver através do
grafico 2.4. Enquanto as taxas mensais de inflagdo tinham atingido cerca de 42% e 48%,
em maio e junho de 1994, respectivamente, logo apds a implementacdo do Plano Real elas

atingiram 7,7% e 1,8%, nos dois meses seguintes, e permaneceram baixas desde entdo.

O impacto sobre a aividade econdmica também foi importante, a taxa de
crescimento do PIB foi de 5,9%, em 1994, e 4,2%, em 1995. O mesmo resultado foi
observado durante o Plano Cruzado, o PIB real cresceu 7,5% em 1986, embora a taxa
tenha caido mais da metade em 1987, quando o PIB cresceu 3,5%. O aquecimento da
atividade econdmica, pods-planos de estabilizacdo, pode ser explicado pelo ganho de renda
real advindo da reducdo dréstica da inflagdo e, conseqlientemente, da eliminacéo do

imposto inflacionario, que incide principaimente sobre as classes mais pobres da

populacdo.*

Apesar do sucesso no combate a inflacdo, o processo de estabilizacdo envolveu
uma abordagem gradualista e muitos problemas econdmicos importantes permaneceram
ndo resolvidos, principalmente um gjuste fiscal definitivo, que reduziria a possibilidade de
agravamento do déficit publico e da possibilidade de insolvéncia no longo prazo (Banco
Central, 1999).*

A tabela 2.1 traz aguns dados que ilustram a situacdo fiscal desde aimplantagdo do
Plano Real.

Tabela 2.1

Déficit do Setor Publico Consolidado

R$ Milhdes
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Nominal 94.175 47.010 45.741 53.232 72.490 96.158 49.258
Operacional 1 -3.997 32.263 29.218 37.499 67.693 32.870 12.749
Primario -18.207 -1.737 740 8.821 -106 -31.088 -38.160

5 A idéia de combater a inflacdo através da “moeda indexada” ficou conhecida como proposta Larida em
alusdo aos dois economistas que inicialmente a propuseram André Lara Resende e Pérsio Arida. A URV
funcionou como a ORTN na proposta inicial do Plano Larida.
% Neri (1994) através de uma simulacdo entre dois cenarios alternativos: alta inflagdo (40% ao més) e baixa
inflacdo (4% ao més), mostra que ha um ganho de renda de cerca de 9% para as camadas mais pobres da
populacéo proporcionado pela redugdo da inflagéo.

A trajetdria daqui para frente do déficit plblico assume particular importancia na manutencdo eficaz do
regime, ja que umas das precondicdes para 0 sucesso de Metas de Inflagdo é a ndo dominancia fiscal e mais
especificamente ainexisténcia de grandes déficits pablicos.
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Juros Nominais * * 46.464 46.057 72.495 127.245 88.247
Juros Reais 14.210 34.000 28.478 28.678 67.799 63.957 50.909
PIB? 355.567 631.662 778.820 864.111 913.735 960.858 1.088.135
Em % do PIB®

Nominal 26,5 7,44 5,87 6,16 8,06 10,01 457
Operacional -1,10 511 3,75 4,34 7,52 3,42 1,18
Primério -5,10 -0,27 0,09 1,02 -0,01 -3,24 -3,54
Juros Nominais * * 5,79 5,18 8,03 13,24 8,11
Juros Reais 4,00 5,38 3,66 3,32 7,53 6,66 472

Fonte: Banco Central do Brasil

Notas: (1) Deflator utilizado foi o IGP-DI (centrado)
(2) PIB a pregos correntes
(3) Reflete arelacdo dos fluxos com o PIB a pregos correntes
* Dados ndo disponibilizados pelo Banco Centra

Como pode ser visto a partir da tabela 2.1, apds dois anos de superavits primarios,
1994/1995, o governo passa a obter déficits primarios da ordem de 0,09 e 1,02% do PIB,
em 1996 e 1997, respectivamente. Embora grande parte destes resultados seja de dividas ja
existentes, mas que ndo eram pagas ou reconhecidas como tal, eles colocavam em risco a
sustentacdo do regime cambial, além de criar incertezas sobre a tragjetéria futura da divida

publica (como proporcéo do PIB), aumentando ainda mais a expectativa de insolvéncia.*®

Embora a situacdo fiscal, pelo lado primério, tenha melhorado entre 1997 e 1998, o
pagamento de juros reais mais do que duplicou neste mesmo periodo, consequéncia da

politica de taxas de juros alta, que tinha o objetivo de evitar afuga de capitais externos.

A divida publica liquida total havia passado de 32,7% do PIB, em dezembro de
1993, para 42,7%, em dezembro de 1998. Essa propor¢do passou para 47% do PIB em
1999, refletindo em parte o impacto da desvalorizagdo, ja que parte da divida é contratada

em moeda estrangeira.

O fato do Brasil ndo ter conseguido promover um gjuste fiscal definitivo tornou o
pais vulnerdvel a uma crise de confianga, 0 que veio a acontecer logo apds a declaragéo da
moratoria russa, em agosto de 1998. A consequéncia principal da moratoria russa foi a
fuga de capitais dos chamados paises emergentes e dentre eles o Brasil. O governo
temendo maiores pressdes no mercado cambial aumentou as taxas de juros de curto prazo e

anunciou um programa de corte nos gastos publicos, ao mesmo tempo em que negociava
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com o FMI um pacote emergencial, que totalizava US$ 41,5 bilhdes (Bogdanski et al,
2000).

Entretanto essas medidas ndo foram suficientes para restaurar a tranquilidade do
mercado, seguiram-se entdo fortes pressdes no mercado cambial, o que levou o governo a
abandonar o regime de cambio atrelado ao dolar. A taxa média de cambio passou para
R$1,52/US$ em janeiro de 1999 e em fevereiro esse valor foi de R$ 1,91/USS$, em

comparagdo com o valor médio de R$ 1,21/US$ antes da mudanga no regime.

Uma das medidas tomadas para enfrentar a crise foi a elevacdo da taxa de juros
béasica da economia (SELIC) de 39% a.a., em fevereiro de 1999, para 45% a.a. em marco.
A questdo era que ndo se sabia naquele momento o tamanho do impacto que a

desvalorizagéo do Real causaria sobre ainflagéo.

O gréfico a seguir traz a dinamica da inflacdo entre os anos de 1998 e 2000,
periodo que inclui a mudanca do regime cambial, que resultou na expressiva
desvalorizacdo do Real frente ao Dolar. Utilizam-se duas medidas de inflagdo: a primeira
calculada com base no indice de Pregos no Atacado (IPA-DI) e a outra baseada no indice
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). O IPA-DI é utilizado como uma aproximacéo
de um indice de precos de bens importados, pois ele possui proporcionalmente mais “bens
internacionais’ em sua composicdo do que o IPCA, no qua predominam os “bens
domeésticos’. Portanto, huma primeira rodada, o impacto da desvalorizacdo se faria sentir
mais fortemente sobre o IPA-DI do que sobre o IPCA (indice de pregos de bens
domésticos).*

Gréfico 2.5

8 para ilustrar este fato, s6 a renegociacéo das dividas dos estados, em 1996/97, aumentou em 100 bilh&es
de reais a divida mobiliaria da Unido.

O impacto de uma desvalorizagio sobre os pre¢cos ao consumidor (IPCA) seriam sentidos numa segunda
rodada, quando entéo as firmas repassariam parte ou todo aumento nos pre¢cos dos bens internacionais (em
sua maior parte insumos da producao) para os bens domésticos. Ver Pastore e Pinotti (1997).
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Taxas Mensais de Inflagéo - IPA-DI e IPCA - (1998-2000)
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Taxas de Inflagdo medidas pelo IPCA e IPA-DI
Fonte: IBGE, FGV.

O impacto maior foi sentido no més seguinte a desvalorizagéo. A inflacdo medida
pelo indice Pregos no Atacado (IPA-DI) atingiu, em fevereiro, cerca de 7% passando para
2,8%, em marco. Nos meses seguintes ocorreu até um periodo de deflacdo, voltando logo
em seguida a mostrar valores positivos. Enquanto isso, a inflagdo medida pelo indice de
precos ao consumidor (IPCA) variou muito pouco nos primeiros meses apds a
desvalorizacdo e permaneceu assim desde entdo. Em resumo, pode-se afirmar que o
impacto da desvalorizag&o sobre os pregos ao consumidor foi de certa maneira acomodado
pela economia, sem maiores repercussoes.

Este fato pode ser explicado, em parte, pelo desaquecimento pela qual passava a
economia brasileira no instante da desvalorizacdo. O crescimento do PIB tinha sido de
apenas 0,22%, em 1998, o que levou a maioria dos setores na economia a absorver o
impacto da desvalorizagdo cambial, reduzindo as margens de lucros, com receio de que
naguele contexto em que se encontrava a economia, aumentos de pregos poderiam
significar perda de participacdo de mercado. Caso semelhante ocorreu no Reino Unido
logo apds sua saida do Mecanismo de Taxa de Cambio Europeu (ERM). A Libra Esterlina
sofreu uma depreciacdo de cerca de 15% e o0 impacto da depreciagdo sobre 0s precos no
varejo foi bastante reduzido, causado principalmente pelo desaquecimento e pela reducéo
das margens de lucros dos diversos setores da economia.>

% para maiores detalhes sobre o impacto da desvalorizag@o da Libra sobre os pregos no varejo no Reino
Unido ver Haldane (2000).
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Uma outra explicac8o possivel é que quando ha uma sobrevalorizacdo da taxa de
cambio real anterior a uma depreciagdo, quando esta ocorre, 0 efeito sobre os precos pode
ser bastante reduzido (ou até mesmo nulo), caso a depreciacdo tenha ocorrido para
restaurar ataxa de cambio real para seu valor de equilibrio de longo prazo, ceteris paribus.
Neste sentido, a sobrevalorizagdo € corrigida pela alteragdo dos precos relativos entre bens
comercializaveis e ndo-comercializaveis, e a depreciacdo ndo implica necessariamente num

aumento generalizado dos pregos (Goldfajn e Werlang, 2000).

Apos o Brasil ter abandonado o regime de metas cambiais era necessério encontrar
uma outra ancora nominal para a politica monetaria. No momento existiam trés opgdes
possiveis. A primeira seria uma ancora monetaria, mas essa Op¢ao MOoStrou-se pouco
factivel dada a situacdo de incerteza pela qual passava a economia brasileira. Além do
mais, como o relacionamento entre inflacdo e moeda ndo é uma relacdo estavel, este fato
poderia ser mais uma fonte de incerteza do que de estabilidade. Uma segunda opcéo seria
uma politica totalmente discricionédria, sem nenhuma ancora explicita, mas, dado o
momento de instabilidade, se fazia necess&rio uma politica mais transparente e mais
“rigida” possivel, ou sga, que envolvesse maior comprometimento por parte das
autoridades monetérias (Fraga, 2000).

De uma maneira geral, essas necessidades foram respondidas com o regime de
metas de inflacdo, dado que uma das principais virtudes deste regime € o grau de
transparéncia e de comprometimento das autoridades monetérias com o atendimento da
meta.

O Brasil passou oficialmente a adotar metas de inflagdo como seu regime de
politica monetéria em 1° de julho de 1999. O decreto n° 3088 de 21 de junho de 1999
instituiu o0 regime e dentre outras coisas estabelecia que “ao Banco Central compete
executar as politicas necessérias para cumprimento das metas fixadas’. A independéncia
nos instrumentos e nas decisdes de politica monetaria de influéncias politicas € uma
condicdo necessaria para a eficacia do regime. Ainda ha avangos a serem feitos no Brasil

para se alcancar total independéncia principal mente nas decisdes de politica econdmica.
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O indice escolhido para servir como referéncia para a meta de inflagdo foi o indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e que cobre nove regides metropolitanas (Recife, Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Belo Horizonte, Belém, Curitiba, Porto Alegre, Fortaleza e Salvador) aém de

Brasiliae Goiania.

Existem outros indices de precos ao consumidor gque poderiam ser utilizados, como
por exemplo, o IPC-DI calculado pela Fundacéo Getulio Vargas e o I|PC — FIPE, entretanto
esses indices sGo mais restritos que o IPCA calculado pelo IBGE. Duas grandes
desvantagens do |PCA sdo que €ele é calculado por uma instituicdo pertencente ao governo

e que a série comegou a ser calculada em 1980.

Uma questdo importante € se 0 uso de um indice que medisse o nucleo da inflagéo
ndo seria mais apropriado do que um indice de pregos “cheio”, como é o caso do IPCA.
Um indice de nlcleo da inflagdo exclui do seu célculo choques temporérios que néo
refletem mudancas na tendéncia da inflacgo, como é feito, por exemplo, na Nova Zelandia,
Canada e Austrdia.

O gréfico 2.6 traz duas medidas de nucleo ou de tendéncia da inflagdo medida pelo

IPCA. Elas séo calculadas pelo Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada (IPEA) e séo
disponibilizadas no IPEADATA.

Gréfico 2.6:
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Bras|: Taxas mensais de Inflagéo e de Tendéncia da I nflagcéo

Nucleo da Inflagao

2,5 - ——IP CA - tendénciapros pectiva
£ 2 | parab meses (%)
S 15
N — T endéndiacomum dainflacéo
Q 14 (%)
g 05
g 0 —PCA

_0'5 i

-1

jan-35
jul-95
jan-9g
jul-95
jan-a7
jul-97
jan-35 3
jul-33
jan-34
jul-93
jan-00
jul-00

Meses

Como é possivel observar, os dois indicadores de tendéncia da inflagdo apresentam
um comportamento mais suave do que a inflagdo medida pelo IPCA (indice cheio). Os
dois indicadores refletem o0 que se poderia chamar de tendéncia “real” da inflagéo,
retirando do seu célculo efeitos transitorios e de alta volatilidade. **

Entretanto, a principal razéo para a ndo utilizacdo de uma medida de nlcleo de
inflacdo reside no fato do Brasil ter experimentado manipulagdes nos indices de precos
num periodo recente. Portanto utilizar um indice, que ndo o indice cheio, poderia sugerir
que o banco centra estaria sujeito a tentacéo de realizar novas manipulagbes ante a
possibilidade da meta ndo ser alcancada. E certamente o regime ndo seria crivel pelos

agentes.

O gque se espera é que num futuro bem proximo haja uma mudanca neste sentido e
que se passe a utilizar um indice de nacleo dainflagdo ao invés do indice cheio (IPCA). O
banco central tem realizado esforgos nesta diregdo, passando recentemente a publicar nos
relatorios de inflacdo o indice de nlcleo de inflagcdo juntamente com o IPCA. Além disso,
a0 avaliar a evolugdo dos indices de precos, o banco tem feito referéncia tanto ao nucleo do
IPCA gquanto a0 nucleo da inflagdo calculado pela Fundagdo Getulio Vargas com base no
IPC-DI.

*! Ver Moreira e Carvalho (2000) para maiores detalhes de como sé@o obtidos esses dois indicadores de
nucleo ou de tendéncia da inflagdo no Brasil.
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As metas estabelecidas pelo Banco Central foram de 8% para o0 ano de 1999, 6%
para 0 ano 2000, 4% para 2001 e 3,5% para 2002. A propogta inicial é que todas as metas
sejam divulgadas com antecedéncia de um ano e meio, portanto no relatorio de junho de
2001, a meta para 2003 foi anunciada em 3,25%. Todas elas s8o0 medidas pela variacéo
acumulada no final de cada ano.

Além disso, foi definida uma banda de 2% para mais ou para menos para cada uma
das metas. As bandas permitem uma certa flexibilidade para o banco central diante de
choques que ocorram na economia, ja que ndo existem clausulas de escape. Uma banda de
2% pode ser considerada muito larga por aguns, indicando talvez pouco compromisso do
banco em alcancar a meta, mas a inexisténcia de clausulas de escape aliada a0 uso de um
indice de precos “cheio” justifica a adocdo de uma banda de 2% (Bogdanski, 2000).

O gréfico 2.7 traz as taxas de inflaco, medidas pela variacdo acumulada em 12
meses do IPCA, e as metas de inflagdo para os anos de 1999 e 2000.

Gréfico 2.7
Brasil: Metas e Taxas de Inflagdo

Taxas Mensais de Inflagdo - IPCA - (1996-2000)
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Metos pontuds

Variacdo % em 12 meses

Dez/96
Mar/97
Jun/97
Set/97 |
Dez/97
Mar/98
Jun/98
Set/98 |
Dez/98
Mar/99
Jun/99
Set/99 |
Dez/99
Jun/00
Set/00 |
Dez/00

Fonte: IBGE/Banco Central do Brasil

Como é possivel perceber através do gréfico, embora a meta pontual para 1999 néo
tenha sido alcancada, a taxa de inflag&o ficou dentro da banda de 2%. A taxa de inflacéo,
acumulada em 12 meses, foi de 8,94%, enquanto a meta pontual tinha sido estabelecida em
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8%. Em 2000, a inflagdo ficou um pouco abaixo da meta pontual para o ano, definida em
6%. A taxa de inflagéo foi de 5,97%.

Haldane (2000 b) tem sugerido que paises como o Brasil utilizem-se de uma
abordagem oportunista diante de choques inflacionérios. Choques negativos deveriam ser
rapidamente contrabalancados pela politica monetaria a fim de evitar problemas no alcance
da meta, entretanto num periodo desinflacionario, choques favoraveis deveriam ser

acomodados permitindo que ataxa de inflacdo figue um pouco abaixo da meta.*

A raz&o por tras das metas decrescentes pode ser entendida como uma mudanca de
perspectiva sobre a dindmica da inflacdo no Brasil nos anos recentes. De uma maneira
geral poderiamos dizer que a inflagdo possuia dois componentes principais durante 0s anos
70, 80 einicio dos 90. Um deles seria um componente estrutural causado basicamente pelo
financiamento inflacionario do déficit publico e 0 segundo seria 0 componente inercial,

fruto em sua maior parte daindexacéo de pregos e salérios.

A indexagd0 generalizada aliada a passividade moneté&ria faziam com que os
choques de oferta e demanda n&o se dissipassem ao longo do tempo sendo incorporados
permanentemente as taxas de inflagdo, ou seja, 0 comportamento dindmico da inflacéo era
ndo estacionario.®® Contudo os resultados de testes realizados por Fiorencio e Moreira
(1999) mostram que para o periodo do Red a inflacdo parece ter se tornado estacionaria.
Isto explica as razbes de terem sido estabelecidas metas decrescentes para 0S anos
seguintes, ou sga, a natureza recente da inflacdo no Brasil consiste huma mudanca
temporéria e ndo num processo inflacionario com impactos permanentes sobre o nivel de
precos. O gréfico 2.5 mostra este fato, onde o impacto da desvalorizacdo cambial sobre a
inflacdo foi sentido no primeiro més apos a desvalorizagcdo sendo que nos meses seguintes

o choque foi acomodado pela economia, apresentando até uma deflacgo.

O Brasil adotou uma estratégia semelhante ao do Reino Unido, publicando a cada

trés meses um relatério de inflagdo contendo todas as informacdes sobre o desempenho da

°2 Certamente esta abordagem oportunista ndo seria aconselhada se o pais em questdo ja estivesse numa
trajetéria de estabilidade de pregos, dados os temidos efeitos que uma desinflagdo inesperada pode gerar
sobre a economia, particularmente sobre o setor financeiro.
3 L. . ~ CA . ~

Para uma rapida discussdo sobre o comportamento dindmico da inflagdo durante os anos 70 e
principalmente durante o periodo dos planos de estabilizagdo heterodoxos ver Pastore e Pinotti (1997) e
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economia sob metas de inflacdo, bem como apresentando um quadro com cenarios para
periodos futuros. O objetivo € tornar 0 mais claro possivel para o publico, para 0 mercado
e principalmente para os politicos “ 0s objetivos e limitagdes da politica monetéria [0 que o
Banco Centra pode fazer no longo prazo é controlar a inflagéo; o que ele ndo pode fazer é
aumentar o crescimento econdmico atraves de expansdo monetéarial; os valores numéricos
das metas de inflagdo e sob que termos eles foram selecionados; e como as metas podem
ser alcangadas, dada a situagéo corrente da economia e 0s desenvolvimentos futuros
esperados’ (Bogdanski, 2000)>.

Cada relatorio traz as previsdes do banco para 0 comportamento esperado da
inflagdo nos anos seguintes. O Banco Central do Brasil utiliza a mesma metodologia
empregada no Reino Unido, as previsdes sao feitas utilizando intervalos de confianga em
torno da projegdo central. De certa maneira, reconhecendo que a economia brasileira esta
sujeita a choques, que por sua vez podem fazer com que a inflagdo escape da meta. Além
disso, os intervalos de confianca ndo s&0 necessariamente simétricos em torno da meta.

Os relatérios também trazem os resultados de duas pesquisas de expectativas de
inflacdo feitas pelo banco junto aos setores financeiro e empresarial ndo financeiro. A
primeira é uma pesquisa didria de expectativas de mercado junto a 70 instituicdes
financeiras e consultorias sobre diversas varidveis macroecondmicas, dentre elas a
inflacdo. A segunda é denominada Pesquisa de Percepcdo de Mercado redizada
trimestralmente junto a 100 instituicdes financeiras e empresarial ndo financeiro. Um
resultado interessante e, a0 mesmo tempo, esperado dessas pesquisas é que elas tém
demonstrado ao longo do tempo convergéncia das expectativas privadas em direcdo a meta
de inflac8o estabelecida. Este fato esta totalmente de acordo com a idéia e a experiéncia
internacional de que metas numéricas de inflagdo tém atuado como uma ancora para as

expectativas privadas de inflacdo no médio prazo (Debelle, 1997).

Embora o Brasil ndo utilize clausulas de escape, ele emprega um mecanismo
denominado de Carta Aberta. Esse mecanismo funciona da seguinte maneira: suponha gque

ocorra um choque ndo antecipado na economia e que leve a inflacdo a ficar fora da meta.

Tejada (2000). Perron, Cati e Garcia (1996) mostram que na verdade durante o periodo 1974:1 a 1994:6 a
hipotese de estacionariedade das taxas de inflagdo era rejeitada em favor de uma alternativa explosiva.
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Caso isso ocorra 0 presidente do banco central devera escrever uma carta aberta
enderecada a0 ministro da fazenda explicando as causas para tal desvio, as medidas que
serdo adotadas para assegurar que a inflagc&o convirja novamente para a meta e o periodo
de tempo necessério para que as medidas surtam efeito. O mesmo mecanismo € empregado

no Reino Unido.

N&o existe nenhum mecanismo formal de puni¢&o caso a meta ndo seja alcancada, a
idéia & semelhante ao que se faz uso no Reino Unido e no Canad4, ou seja, a puni¢éo viria

como perda de credibilidade do banco central junto ao publico em geral.

As decisdes de politica monetaria sdo tomadas a partir do Conselho de Politica
Monetéria (COPOM), que se relne mensalmente para analisar 0s cenarios externo e
interno da economia brasileira, avaliando se existem riscos ou ndo que possam
comprometer o alcance da meta de inflacdo. E é a partir dos resultados obtidos, que o

COPOM decide se promove ou ndo alteracdes nas taxas de juros (SELIC).

As minutas das reunides mensais do Comité de Politica Monetéria s8o publicadas
pelo Banco Central com duas semanas de defasagem A previsdo € que essa defasagem

segja reduzida para apenas uma semana.

O regime brasileiro de metas de inflag@o até o presente momento foi eficaz no seu
objetivo primario: manter a inflacdo sob controle. As metas para os anos de 1999 e 2000
foram alcancadas sem maiores dificuldades, embora a taxa de inflagdo, em 1999, tenha

sido um pouco superior a meta pontual, mas permanecendo dentro da banda de 2%.

Sem dlvida, o alcance da meta por parte do banco central tem permitido um ganho
de credibilidade para 0 novo regime, 0 que pode ser captado, em parte, pela diminuicéo
progressiva na taxa de juros basica da economia (SELIC). Outro fator importante na
reducdo dataxa de juros foi a flexibilizagdo do cambio, que ao eliminar as pressdes sobre
0 mercado cambial, reduziu significativamente a necessidade de alterar ataxa de juros com

0 propésito de manter o cambio estével. A estabilidade de precos aliada a reducéo da taxa

** Tradug&o adaptada do autor
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de juros, entre outros fatores, cria condigdes favoraveis para que a economia brasileira

entre numa nova fase de crescimento sustentado.

O lado preocupante continua sendo a trajetoria da divida publica, dado que o
sucesso de qualquer regime de estabilizagdo, e em particular de metas de inflagdo, depende
da ndo dominéancia fiscal. O fato do Brasil ndo ter equacionado sua divida publica no
periodo recente levou a uma crise de credibilidade que acabou no abandono do regime de
cambio fixo em favor do cambio flexivel. A entrada em vigor da Lei de Responsabilidade
Fiscal parece ser um primeiro passo na direcdo de uma solugdo mais duradoura para o
déficit fiscal, mas ainda permanece o problema da previdéncia social que tem acumulado

déficits freglentes nos Ultimos anos™.

O empenho do banco central em manter canais regulares de comunicagdo com o
publico em geral € um grande passo no aumento da transparéncia de como a politica
monetéria é conduzida, garantindo por sua vez mais credibilidade ao regime. Além disso, 0
aumento da transparéncia tem impacto positivo sobre a economia, principalmente quando
reduz as incertezas acerca da trgjetéria futura da taxa de juros e da inflacdo melhorando a
eficiéncia do setor privado (Mishkin, 1999). Além do mais, tornard o banco central
gradativamente mais responsavel perante o publico em garantir o atendimento das metas de
inflagdo. Certamente qualquer escape da meta, ou qualquer mudanca na politica monetaria

demandaré explicacbes por parte do publico ao banco central.

Um ultimo ponto € que o regime de metas de inflac&o no Brasil ainda € informal. O
governo pode, a qualguer momento, extinguir o regime sem maiores amarras institucionais.
Além disso, ha o problema das elei¢des presidenciais de 2002. Nada garante que 0 novo
governo eleito mantenha o regime. A Inglaterra passou por problema semelhante, mas os
Trabalhistas se comprometeram a manter o regime antes mesmo das elei¢des terem sido
redlizadas. Além de manter o regime de metas de inflacdo, eles deram também
independéncia operacional ao Banco da Inglaterra, amarrando ainda mais 0 compromisso

com a estabilidade de precos.

*° para uma andlise mais detalhada sobre as contas publicas nos anos recentes, ver o trabalho de Velloso
(1998).
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Este € um ponto importante, que precisa ser definido o mais cedo possivel, pois
caso contrario, podera colocar em risco todos os ganhos obtidos até agora. Uma saida
possivel seriainstitucionalizar o regime, estabelecendo através de uma legislagdo propriaa
estabilidade de pregos, definida através de metas para a inflagéo, como o objetivo primério
a ser perseguido pela politica monetéria. Além disso, a legislacdo poderia conferir ao
banco central a independéncia necessaria para alcancar este objetivo. De igual forma,
estabelecer mandatos fixos para o presidente do banco seria uma boa maneira de evitar

pressdes politicas sobre as decisdes de politica monetaria

Outros avancgos poderiam ainda ser implementados, como por exemplo: a utilizagéo
de um indice de nucleo de inflacdo, ao invés de um indice cheio; o estabelecimento de
mecanismos claros de puni¢éo, caso a meta ndo seja alcancada; e a criagdo de um conselho
externo, a exemplo da Nova Zelandia, que seja responsavel por avaliar o desempenho do

Banco Central na busca/manutencdo da estabilidade de pregos.
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CAPITULO 3 - OSIMPACTOS DE METASDE INFLACAO

3.1 - Revisdo da Literatura Empirica

Um dos trabalhos pioneiros com o objetivo de analisar 0 regime de metas de
inflagdo foi o de Huh (1996). Estimando um Vetor Auto-Regressivo Bayesiano (BVAR),
este autor procurou verificar se houve uma mudanca perceptivel (quebra estrutural) no
relacionamento entre as taxas de juros de curto e longo prazos, e a inflagdo, logo apos a

adocdo de metas de inflagcéo no Reino Unido.

Dois resultados importantes mostraram que a adogéo deste regime
causou uma mudanca significativa na forma como a politica monetériae a
inflagc&o passaram a interagir no periodo pés-metas de inflagdo. O primeiro
diz respeito ao fato do modelo consistentemente sobrepredizer a taxa de juros
de curto prazo, indicando que as condi¢cdes monetérias sob 0 novo regime séo
mais “frouxas’ do que 0 que seria previsto com base nas experiéncias
(informagdes) passadas. O segundo mostra que os valores previstos para a
inflacdo, apesar de um breve periodo de deterioracdo na previsao, passam a

convergir em diregdo aos valores efetivos.

Estes resultados, em conjunto, podem ser interpretados da seguinte maneira: para
alcancar o atual comportamento da inflacdo, o modelo indicaria, baseado na experiéncia
passada, que as taxas de juros deveriam ser mais altas do que efetivamente ocorreu.
Segundo o autor, este resultado reflete exatamente o efeito de credibilidade do regime de
metas de inflagdo, o qual impactou de maneira significativa as variaveis macroecondmicas

consideradas.®

** 0 mesmo exercicio foi feito para Estados Unidos e Franga, paises que experimentaram baixas taxas de
inflacdo, mas que n&o adotaram Metas de Inflag&o. Os resultados séo distintos do Reino Unido, ou seja, dado
o0 atual nivel de inflagdo, o grau de “aperto” da politica monetaria é proximo do que o modelo esperaria.
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Mishkin e Posen (1997) estimaram um Vetor Auto-regressivo (VAR) irrestrito para
0 Canada, Nova Zelandia e Reino Unido, e testam igualmente a hip6tese de que o regime

tenha exercido um impacto relevante na dindmica dessas trés economias.

O modelo estimado foi utilizado para prever os valores futuros das trés variaveis, e
entdo eles compararam estes valores com os efetivamente observados. A rationale é que
diferencas significativas entre os valores previstos e os efetivos estariam significando uma

mudanca de regime.

Os resultados para os trés paises mostraram que os valores “atuais’ para a inflagéo
e a taxa de juros se situaram, ao longo de todo o periodo de previsdo, abaixo dos valores
previstos pelo modelo. Enquanto que os valores previstos para o crescimento do PIB

permaneceram bem proximos dos valores “atuais’.

Estes resultados apontam para os mesmos resultados obtidos por Huh (1996), ou
seja, de que metas de inflagdo foi eficaz no sentido de reduzir e/ou manter a inflagdo em
niveis baixos, sem que isso significasse uma politica monetéria mais restritiva, com taxas
de juros mais atas. Além disso, a implantacdo do novo regime ndo impactou
significativamente o Produto Interno Bruto destes paises, pelo menos mais do que seria
esperado baseado no modelo.

Lane e Van Den Heuvel (1998) egimaram um Vetor Auto-Regressivo (VAR)
irrestrito com taxa de crescimento do PIB real, desemprego, inflacgo, taxa de cambio
efetiva nominal, e taxas de juros de curto e longo prazo para o Reino Unido, Franca e
Italia.

Eles utilizaram 0 mesmo méodo de Mishkin e Posen (1997), entretanto além de
incluir outras variaveis, tais como desemprego e taxa de cambio, eles dividiram o periodo
de previsdo em duas partes. A primeira consiste no periodo no qual o Reino Unido esteve
dentro do Mecanismo de Taxa de Cambio Europeu (ERM) e aoutra no periodo sob metas

de inflag&o.
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Os resultados mostraram que a inflagéo néo foi significativamente diferente do que
0 modelo havia previsto, enquanto que tanto a taxa de juros de curto quanto a de longo
prazo ficaram abaixo da previsdo. Mais uma vez, a conclusdo € de que 0 novo regime
garantiu credibilidade a politica monetaria, permitindo uma melhora nas condi¢cdes
monetérias, como nos foi revelado pelas taxas de juros menores do que o que se havia

previsto com base no modelo. *

Kuttner e Posen (1999) utilizando dados para o Reino Unido, a Nova Zelandia e o
Canadd, implementam dois tipos de analises basicas: na primeira eles estimaram uma
funcdo de reacdo do tipo Taylor e procuraram verificar se houve alguma alteracdo na
maneira como o banco central passou a responder a alteraces na inflagdo e na taxa de
desemprego no periodo pés-metas de inflagdo em relacéo ao periodo anterior. Na segunda,
eles obtiveram funcdes de impulso resposta, a partir de um VAR, com o objetivo de
examinar de que maneira as taxas de juros de curto e longo prazo passaram a responder a
choques inesperados na inflagéo.>®

De uma maneira geral a conclusdo destes autores € que a introducéo do regime ao
permitir um aumento na transparéncia, atraves das comunicagoes regulares com o publico
sobre objetivos e previsdes, melhora a resposta do banco central a choques de oferta
enquanto constréi um arcabouco de confianga publica sobre 0 compromisso do banco com
sua meta de longo prazo, e 0 que é mais importante sem que isso signifique maior rigidez

da politica monetaria.

Bernanke et a (1999) examinam ao todo nove paises, apenas quatro deles utilizam
metas de inflagdo: Reino Unido, Canada, Nova Zelandia e Suécia. Enquanto os outros
cinco: Estados Unidos, Alemanha, Itdlia, Suica e Austrdlia ndo faziam uso do regime no

periodo analisado.

> Este dltimo resultado esta de acordo com os resultados encontrados por Mishkin e Posen (1997), embora
estes tenham encontrado um resultado diferente para a taxa de inflagéo.

Mais uma vez, a hipétese é de que diferencas nas respostas das taxas de curto e longo prazo entre os
periodos indicariam a natureza da mudanca no comportamento dos policy-makers. Uma maior resposta da
taxa de juros de curto prazo a um choque inflacionario no periodo pés-metas poderia estar associada a um
aumento no conservadorismo do banco central, enquanto que no caso de “construcdo de credibilidade”
esperariamos que a resposta da taxa de juros de longo prazo fosse atenuada.
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Eles procederam trés tipos de testes para verificar a efetividade do regime. No
primeiro eles usaram estimativas para a taxa de sacrificio e para a curva de Phillips para
examinar se nos paises que adotaram metas de inflagdo a desinflacdo é alcancada sob
custos menores, em termos do produto e do desemprego. No segundo, eles olharam para as
expectativas do setor privado com o objetivo de verificar se a adogéo das metas garantiu
maior credibilidade ao banco central.* Por Ultimo eles usaram o mesmo método (VAR)
utilizado por Mishkin e Posen (1997) para determinar se as interagbes entre a inflagéo,
politica monet&ria e PIB real mudam ap0s a adogdo do novo regime. A diferenca
fundamental entre os dois trabalhos é que Bernanke et al (1999) utilizam uma estratégia de
“grupo de controle”, ou sgja, eles compararam 0s resultados obtidos para os paises sob

metas de inflagdo com um pais similar, mas que ndo tenha adotado o regime.

Os resultados para o primeiro teste sugeriram que a adogdo de metas de
inflac&o ndo alterou significativamente os custos econdmicos reais de um

processo desinflacionario, pelo menos para os paises considerados.

Em relagdo ao segundo grupo de testes, as expectativas privadas ndo se alteraram
imediatamente apds 0 anincio do novo regime monetario, porém a medida que o regime se
estabeleceu, as evidéncias encontradas pelos autores sugeriram que as metas numericas

serviram como ancoras efetivas para as expectativas de inflagdo no médio prazo.®

Por fim, o Ultimo tipo de teste mostrou que durante o periodo de previsdo tanto a
inflagdo quanto a taxas de juros se situaram abaixo do que seria esperado pela simulagéo
do modelo. No caso da taxa de crescimento do PIB, apesar de um breve periodo onde os
valores efetivos ficaram abaixo do previsto, a medidaque o tempo passa, essa situacdo se

inverte.

*0 ganho de credibilidade seria percebido através de menor incerteza privada sobre o comportamento
futuro da politica monetéria e de prémios de risco menores sobre o déficit do governo Para captar o
comportamento dos prémios de risco sobre o déficit do governo, eles utilizaram os diferenciais das taxas de
juros da Nova Zelandia, Canadé e Australia com as dos Estados Unidos, e os diferenciais das taxas do Reino
Unido, Suécia e Italia com as taxas de juros da Alemanha.

% Este resultado esta de acordo com a idéia de gue o regime de Metas de Inflacdo tem sido utilizado como
um meio de “construcao de credibilidade”, como apontado pelo trabalho de Kuttner e Posen (1999).
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Garcia (2000) utilizando quatro tipos diferentes de modelos econométricos
(ARMA, ARCH, GARCH e VAR) testou a efetividade do regime de metas de inflaggdo
para 0 caso chileno. Assim como a maioria dos autores anteriores, ele estimou esses
modelos para um periodo anterior a adocéo das metas (janeiro de 1980 a dezembro de
1990 para os modelos univariados, e de janeiro de 1986 a dezembro de 1990 no caso do

VAR) e utilizou os modelos estimados para efetuar previsdes para o periodo pos-regime.

Os resultados mostraram que a adogdo do regime de metas de inflacdo, no caso
chileno, foi eficaz na reducdo da taxa de inflagdo. Resultado este em conformidade com
todos os outros testes realizados para outros paises que adotaram 0 mesmo regime.

Honda (2000) utilizando dados para a Nova Zelandia, Canada e Reino Unido
estimou um VAR irrestrito para a taxa de inflagdo, taxa de crescimento do PIB, taxa de

juros nominal de curto prazo e taxa de mudanca no cambio nominal.

A preocupacdo deste autor foi implementar testes estatisticos mais elaborados na
tentativa de identificar se a adocéo de metas de inflagdo significou uma mudanca estrutural
na economia. Neste sentido, ele procedeu dois tipos de testes. um teste de Chow tradicional

em cada uma das equacies separadamente, e outro teste no conjunto de equagdes do VAR.

Os resultados para ambos tipos de testes indicaram que metas de inflagdo ndo se
congtituiu como uma mudanca de regime nos quatro paises considerados. S0 duas as
conclusdes possiveis: a primeira € que realmente metas de inflacdo ndo tenha exercido
impacto significativo nestes paises, a0 menos na dinamica das varidveis consideradas; a
segunda explicacdo, que nos parece mais provavel, € que talvez o nimero de parametros
estimados no VAR sgja muito grande, quando comparado com o pequeno nimero de
observacbes pos-regime. Neste contexto, os testes implementados teriam baixo poder para

rejeitar a hipotese nula de néo ter havido mudanca estrutural.

Ele conclui, portanto, afirmando que a efetividade de metas de inflacdo €, no

minimo, questionavel com base nos testes implementados por ele.
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Alguns aspectos podem ser levantados em relagdo as andlises implementadas até
agora no que diz respeito a tesar a efetividade do regime de metas de inflagdo. Em
primeiro lugar, a maioria dos trabalhos anteriores carece de base estatistica mais elaborada
e, dém do mais, apesar datentativa de Honda (2000), o periodo de tempo desde que metas
de inflac&o foi introduzido (aproximadamente 12 anos) ainda € muito curto para que testes

estatisticos possam ser feitos com maior precisio.

Além disso, ndo existe concordancia na literatura sobre qual tipo de teste € mais
apropriado para se verificar mudanca estrutural, pelo menos no contexto de um Vetor
Auto-Regressivo. Por fim, mesmo que testes de mudanca estrutural possam ser
implementados, existem efeitos qualitativos importantes que ndo seriam captados,
principalmente 0 impacto que as metas exercem sobre as expectativas privadas de

inflag&o.

3.2 - Metodologia

Num modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR) todas as varidveis sdo tratadas a
priori como endbégenas e a definicdo dos lags, via critérios estatisticos, permite uma

dindmica mais apropriada entre as varidveis do modelo.

Um modelo VAR basico pode ser descrito da seguinte forma:
Vi =AY tAY L He Ay, U (3.1
Onde y; € um vetor de k variaveis, ou sgia, ¥, = Yy, Yot Yie) € Uy = (Uyy.ey Uy )" € UM
vetor ndo observavel de ruido branco com média zero e matriz de covariancia positiva
definida e invariante com o tempo E(u,u;) =X, . Os A sdo matrizes de coeficientes de

dimensdo (KxK).

Um passo elementar naidentificacdo do VAR é determinar a extensdo das defasagens. Trés
critérios estatisticos bastante difundidos para determinar a ordem auto-regressiva so as
versdes multivariadas dos Critérios de Informagédo de Akaike (AIC) e de Schwarz (SC), e

o0 teste da Razéo de Verossimilhanca (LR). Este Ultimo teste pode ser usado tanto para
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identificar a extensdo dos lags, no conjunto das equacdes do VAR, quanto para testar a

significancia conjunta de coeficientes nas equactes isoladamente. **

Restrigdes podem ser impostas sobre os modelos VAR irrestrito com o objetivo de
reduzir o espaco de parametros. E um fato conhecido que modelos mais parcimoniosos
geram previsdes melhores que modelos sobre-parametrizados. Essas restrices podem ser

feitas tanto a partir da teoria econdmica quanto de critérios estatisticos.*

A estimacdo de (3.1) pode ser feita separadamente por Minimos Quadrados sem
perda de eficiéncia em relacdo a Minimos Quadrados Generalizados. Um ponto importante
no processo de estimacdo é que embora possamos utilizar Minimos Quadrados no VAR
irrestrito, isto ndo € possivel quando as equacdes do nosso VAR ndo possuem 0 mesmo
nimero de defasagens. Este seria 0 caso de um modelo VAR restrito. Neste caso, as

estimagdes devem ser feitas via Seemingly Unrelated Regressions (SUR).

Assim como os modelos univariados de séries temporais, 0 modelo VAR pode ser
utilizado para fazer previsdes sobre o comportamento futuro das variaveis. De uma
maneira geral, a funcdo de previsdo um passo a frente, no periodo T, € o valor esperado
condicional de (3.1):

Yot = EVra ! Yoo Yo ) = AYr + o+ A Y, (3.2

Para horizontes maiores j > 1 afungéo de previsdo pode ser obtida recursivamente como:
Yroim =AY oot AV oo (3.3)

Onde y;.,,r = Yr.n Prah<0. Oserros de previsio sdo dados por:

Yria = Yrr = U
.YT+2 — Yrior =Urp + Alry, (3.4)
Yroj = Yrajm =Ury + Qg+ + DU,

Onde por substituicdo sucessiva pode se obter:

®1 para maiores detalhes sobre estes dois critérios e sobre outros procedimentos ver: Enders (1995) e
Lutkepohl (1999).
O teste LR pode ser utilizado para testar a validade de restricdes sobre o VAR irrestrito.
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S
D= g A, s=12,... (3.5)
h=1

Com &,=1, e A =0 para h>p. As previsdes serdo ndo viesadas e seréo a de

menor Erro Quadratico Médio (MSE)*.

Além do uso dos modelos VAR para fazer previsdes, eles podem ser usados para
mostrar os efeitos de choques sobre as variaveis do sistema, e isso € possivel atraves das
chamadas Funcgdes de Impulso Resposta. Pode se mostrar que se o processo Y; € 1(0), ou
seja, é estacionario, ele tem uma representacéo de Wold de um processo de médias moveis
(MA):

Y, =®u, +Pu_, + DU, +-0- (3.6)
Onde &, =1, eos &4 sdo ohtidos recursivamente em (3.5). Os coeficientes de (3.6)

podem ser interpretados como refletindo as respostas aos impulsos que “atacam” o
sistema. Como y: €1(0), isso significaque @5 — 0 quando s— o, emoutras palavras,
os efeitos de um impulso que ataca o sistema sdo transitorios, ou sgja, eles desaparecem a
medida que o tempo passa. Para processos ndo estacionarios os efeitos de um impulso
podem ndo ser temporarios, alguns choques podem ter impactos permanentes sobre o

sistema.

As fungdes de Impulso Resposta séo de grande utilidade em politica econbmica, uma
vez que podemos construir modelos VAR para um grupo de variaveis macroecondmicas
(PIB, taxa de juros de curto e longo prazos, inflacdo, taxa de cambio, etc.) e testar como

choques inesperados afetam cada uma destas variaveis.
3.3 - Evidéncias Empiricaspara o Brasil

Um ponto que tem sido constatemente enfatizado na literatura sobre metas de
inflacdo é que as metas, quando criveis, servem como uma ancora eficaz no médio e longo
prazos para as expectativas privadas de inflagdo. Isto significa que as expectativas tendem

a se estabilizar em torno da meta numérica de inflagdo, mesmo quando importantes

% Na previsdo um conceito importante é o de Causalidade de Granger, no sentido de que o passado de uma
variavel ajuda a explicar o futuro de uma outra.
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choques possam estar ocorrendo na economia. Em outras palavras, as metas reduziriam o
grau de persisténcia dos choques sobre ataxa de inflagéo.

Uma maneira simples de verificar se as metas reduzem ou ndo a persisténcia da
inflacdo é comparar os valores para as autocorrelacbes amostrais no periodo pés-regime

em relacdo ao periodo anterior. A tabela 3.1 traz estes resultados.

Tabela 3.1:
Autocor relagdes Amostrais da Taxa de Inflacdo
Periodo 1 2 3 4 5 6

Pré-Metas de I nflagéo’ 0.497 0.394 0.421 0.393 0.336 0.365
P6s-Metas de | nflagso? 0.265 -0372 -0161 -0136 -0134  -0.035

1. Periodo que corresponde ao Plano Real ( jul. 1994 até jun.1999);
2. Periodo de Jul.1999 até Dez.2000.

Os resultados para as autocorrelagbes amostrais indicam que a introdugdo do
regime de metas de inflagéo tenha alterado o comportamento da taxa de inflagdo no Brasil.
A persisténcia foi significativamente reduzida, passando de um valor de 0,497, no periodo
anterior, para 0,265, ap0Os a implantacdo do regime. Para as autocorrelagdes mais altas a
mudanca € ainda mais perceptivel. Além dos valores serem mais baixos, eles ainda
apresentam sinal negativo. Ou sgja, a persisténcia ndo apenas foi reduzida, como a inflacéo
passada passa a contribuir para a reducéo dainflacdo atual. *

Embora, as autocorrelagbes amostrais tenham indicado que ocorreu uma mudanca
na dindmica da inflagdo, apds a adocéo de metas de inflagcdo, elas nos dizem muito pouco
sobre em direcdo esta mudanca aconteceu. Neste sentido, 0 proximo passo serd entdo
estimar uma funcéo de reacéo do tipo Taylor e verificar se houve mudanga na maneira
como o banco central passou a responder a inflagdo esperada em relacéo a atividade real.
Em outras palavras, queremos saber se 0 estabelecimento do novo regime significou um
aumento do conservadorismo do Banco Central brasileiro, com maior peso sobre a inflaco
vis-arvis a estabilizagdo do emprego. Ou se, na verdade, a recente experiéncia brasileira

pode ser caracterizada como um caso de “construcao de credibilidade”, na denominagéo de

® Uma explicagdo possivel para este resultado é que o periodo inicial de metas de inflacdo se caracterizou
como um periodo desinflacionario, com o banco central interessado em tornar a inflagdo, medida pelo IPCA
no acumulado de 12 meses, igual a meta numérica estabelecida. A preocupacéo era garantir credibilidade ao
novo regime.
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Kuttner e Posen (1999). Neste Ultimo caso, ndo esperariamos qualquer mudanca
significativa na importancia dada pelo banco a inflagdo em relacdo ao lado real da

economia.

E assumido, por simplicidade, que a taxa de juros de curto prazo (r*) € o instrumento
de politica monetéria. Esta taxa depende tanto do gap do desemprego quanto da inflac&o,

podendo afuncéo de reacdo ser descrita da seguinte maneira:

o =a+B(Exd; -7 )+ AU —u) (37)
Onde, n* € a meta numérica de inflagéo, Etnf‘;j € ainflacéo esperada para algum periodo

j>0, u é ataxa de desemprego e u* € assumido ser a respectiva meta. Assim como em
Clarida et al. (1997) e Kuttner e Posen (1999), é possivel incorporar em (3.7) uma

especificagdo que permita um ajustamento parcial das taxas de juros.

n=>1- P)rt* +poh,t& (3.8)

Combinando essas duas equagdes podemos obter uma funcdo de reagdo que pode

ser estimada

ro=by + bre +byu, +pr; +6 (3.9)

Nesta especificagcéo as metas de inflacdo e de desemprego sdo incorporadas no
termo constante e b, =(1-p)B eb,=(1-p)A. Como ndo existe uma série de inflacéo
esperada, temos entdo, que utilizar uma variavel proxy.** Assim como em Portuga e
Madalozzo (2000), vamos assumir expectativas racionais, ou seja, 0s agentes econdmicos
formam suas expectativas de inflagdo futura incorporando todas as informacgdes

relevantes.®®

Uma questdo importante na estimacéo da funcéo de reacdo é que talvez a taxa de
desemprego seja determinada endogenamente, juntamente com a taxa de juros. Em outras

palavras, ataxa de desemprego tanto influenciaria quanto seria influenciada pela taxa de

%% A série de expectativas de inflac&@o disponibilizada pelo Banco Central ndo foi empregada porque ela ndo é
completa para o periodo que analisamos.
% A hipétese de expectativas racionais supde que os agentes tentam achar o melhor modelo para gerar

previsbes da inflagdo. O modelo obtido foi o seguinte: 7T; = Cy + C;7T;_4 + €, onde co=0.717 e ¢1=0.4925.
Varios outros modelos foram testados, mas este foi 0 que apresentou melhor especificacéo.



93

juros (covariancia entre elas seria diferente de zero). 1o implicaria que as estimativas via
Minimos Quadrados seriam viesadas e inconsistentes, neste caso a utilizagcdo de variaveis
instrumentais seria recomendada. Testamos a hipotese nula de erro de medicdo, utilizando

o teste de Hausman, mas esta hipotese foi rejeitada a qualquer nivel de significancia.®’

Estabelecemos dois periodos distintos para proceder a esimacdo da funcdo de
reacdo, 0 primeiro corresponde ao periodo do inicio do plano Real até o momento anterior
aimplantacdo do regime de metas de inflac&o, ou sgja, de julho de 1994 até junho de 1999,
e 0 segundo que equivale ao periodo ja sob 0 novo regime (Julho de 1999 até dezembro de
2000).

A estratégia € idéntica a empregada por Kuttner e Posen (1999) na avaliaggo das
experiéncias da Nova Zelandia, Reino Unido e Canada, ou sgja, um valor mais alto parao
coeficiente da inflagdo, b;, em relacdo ao coeficiente do desemprego, b,, no periodo pés-
metas comparado com o periodo pré, significaria que a adogéo do novo regime implicou
num aumento do conservadorismo do banco central. Caso contrério, se nenhuma mudanca

tivesse ocorrido, estariamos diante do caso de “construcdo de credibilidade”.

A diferenca fundamental entre a andlise realizada por Kuttner e Posen (1999) e a
empregada neste trabalho se resume na obtencéo da série de inflagdo esperada. Enquanto
aqueles autores obtiveram esta série via uma média mével de seis meses (expectativas
adaptativas), preferimos utilizar a hipétese de expectativas racionais e obtivemos a
referida série através de um modelo de previsdo que se mostrou mais adequado.®

A tabela 3.2 traz os principais resultados da estimag&o.*

Um problema com este teste é que ele é um teste assintotico, ou seja, valido para grandes amostras, o
que ndo é o nosso caso. Neste sentido, mesmo rejeitando a hipétese de erro de medicdo, fizemos uma
tentativa de melhorar as estimativas, utilizando varidveis instrumentais, mas os resultados ndo foram
satistatorios. Permanecemos entdo utilizando minimos quadrados. Para maiores detalhes sobre o teste de
Hausman ver Greene (1997, p. 443-444).

A hipétese de expectativas racionais ndo é fundamental para os nossos resultados, apenas acreditamos
que ela seria mais adequada do que assumir expectativas adaptativas, tendo em vista as experiéncias de alta
inflacdo e de planos de estabilizagdo fracassados. Naquele contexto, os individuos utilizariam toda a
informacg&o disponivel, de maneira a ndo cometer erros sistematicos, caso contrario 0s custos seriam
significativos. O mesmo argumento foi utilizado por Portugal e Madalozzo (2000) para obter a mesma série
para os anos 80 e inicio dos 90. Fizemos também estimativas com médias moveis de seis e trés meses. Os
resultados da primeira ndo foram bons, enquanto que utilizando a média mével de trés meses os resultados
ngéo foram significativamente diferentes da estimacao assumindo expectativas racionais.

As estimativas para a funcao de reacao foram feitas através do software E-views 3.0.
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Tabela 3.2
Resultados das estimativas para a Funcao de Reacdo
Periodo Pré-Metas de Inflagéo | Pés-Metas de Inflacéo Periodo Completo
(Jul. 94 —Jun. 99) (Jul. 99-Dez.00) (Jul.94 — Dez.00)
Cosficiente
Inflag&o Esperada (b,) 0.20155* 0.070586 0.169923*
(0.09293) (0.051032) (0.06805)
Desemprego (b,) -0.15559* 0.059029* -0.105624*
(0.07112) (0.024191) (0.049807)
P 0.890005* 0.681277* 0.926237*
(0.045294) (0.211933) (0.03653)
Nota:

1) * 5% de significancia

2) Todas as estimativas S0 corrigidas para heterocedagticidade. Para o periodo pré-metas incluimos dummies que correspondem  aos
diversos choques ocorridos na economia mundial neste periodo: crise mexicana (Dez. 94), crise asiética (Out. 97), morat6ria russa (Ago.
98) e mudanca de regime cambial (Jan.99). Utilizamos também outras dummies para o periodo sob metas de inflagdo, de acordo com a
necess dade.

3) os valores entre parénteses so 0s respectivos desvios— padréo.

Dois aspectos importantes podem ser concluidos a partir dos dados acima. Em
primeiro lugar, a experiéncia brasileira com metas de inflagdo parece se caracterizar como
um caso de “construcdo de credibilidade’, ao invés de um aumento de conservadorismo do
banco central. A raz&o entre os coeficientes da inflacdo esperada e desemprego (by/b,)
diminui entre os periodos de andlise, enquanto que arazéo foi de cerca de 1,29, no periodo
pré-metas, ela passa para 1,19, no periodo seguinte. 1o significa que a adog¢do do novo
regime ndo significou um maior peso sobre a estabilizacdo da inflagdo, em detrimento do

lado real da economia. Este, sem duvida, € um ponto positivo do novo regime.

Outro resultado particularmente interessante € que a resposta da taxa de juros a
variagbes na inflaco esperada passa a ser ndo apenas menor, como também
estatisticamente ndo significativa. Considerando o componente de austamento (p), a
resposta da taxa de juros a alteragdes no gap da inflagdo () também é significativamente
reduzida entre os dois periodos. Enquanto o valor do 3 foi de 1,81, no periodo pré-metas,
ele passa para apenas 0,221 no periodo posterior aintrodugdo de metas de inflagéo.

Este resultado ndo nos surpreende, principalmente porque o mesmo foi observado
para outros paises logo apods a adocéo das metas e, além do mais, esta totalmente de acordo
com a percepcao de que o regime de metas de inflagdo promove um alivio nas condicfes

monetérias. O instrumento soO € adterado a medida que os choques, sejam eles externos ou
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internos, tenham impacto significativo sobre a inflacdo. 1sso possibilita uma menor
variabilidade no instrumento, reduzindo as incertezas e melhorando o ambiente

econdmico.”

Uma das dificuldades na estimacédo da funcdo de reacéo para o periodo pos-metas é
exatamente 0 pouco nimero de observagdes disponiveis até entdo, 0 que pode nos levar a
um problema de micronumerosidade. As conseqiiéncias da micronumerosidade sdo as
mesmas da multicolinearidade, ou sgja, as estatisticas t tendem a ser insignificantes,
pequenas mudancas nos dados causam grandes variacbes nos coeficientes e, além disso,
alguns coeficientes podem ter sinais trocados ou magnitudes implausiveis.”™ A presenca de
alguns “outliers’ pode estar influenciando as estimativas, de maneira que isso poderia
explicar o sinal trocado de b, no periodo pdés-metas. Néo ha razéo tedrica nem empirica

parajustificar umarelacdo negativa entre taxa de juros e desemprego.’

Apoés a estimagdo da funcdo de reacdo, o proximo passo foi estimar um
Vetor Auto-regressivo, com dados mensais, para o periodo que vai de janeiro
de 1980 ajunho de 1999.” Incluimos quatro variaveis. taxa de inflagéo,
medida como a variag&o percentual, més amés, do indice de Pregos ao
Consumidor Ampliado (IPCA); taxareal de juros (Selic/Over), indice de
Cambio Real, obtido a partir da taxa de cambio nominal deflacionada pelo
i ndice de Pregos ao Consumidor dos Estados Unidos e pelo IPCA; e pelo
indice do Produto Interno Bruto real, disponibilizado pelo Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

A resposta da taxa de juros a um aumento na inflacdo esperada é obtida pela soma de b: e p, que
representa o termo que permite o ajustamento das taxas de juros. Para uma discussdo mais aprofundada
porque metas de inflacdo reduz as incertezas e reduz a variabilidade no instrumento ver, por exemplo,
Debelle (1997), Mishkin e Posen (1997), Kuttner e Posen (1997) e Mishkin (2000). Uma maneira mais
sofisticada de verificar como as taxas de juros passam a responder a choques na inflagdo seria através da
estimacéo de funcdes de impulso resposta, a partir de um VAR, mas, mais uma vez, o pouco nimero de
observacdes, no periodo sob metas de inflagdo, impede que isto possa ser realizado.
™ para uma discussdo mais detalhada sobre o problema de micronumerosidade ver Gujarati (1995, p.326).
Ainda dentro dessa mesma linha de argumentagéo, poderia ser sugerido um teste mais formal de quebra
estrutural.Contudo, este teste teria baixo poder para rejeitar a hipdtese nula, dado o pouco numero de
observacdes desde a implementagdo do regime. Mishkin e Posen (1997, p.121) também sugerem a mesma
argumentacao para o caso da Nova Zelandia, Canada e Reino Unido.
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O procedimento inicial foi testar a estacionariedade das séries em
guestdo.™ As séries de inflacdo e taxa de juros foram assumidas ser
estacionarias, enquanto que as séries de cambio real e PIB foram tomadas em

primeira diferenca.™

O comportamento da série de inflag&o, no Brasil, principalmente no
periodo considerado, € bastante atipico. Testes de Raiz Unitéria tradicionais,
como os implementados neste trabalho, apontam seguramente para a
estacionariedade da série de inflagdo. Contudo, ja sdo bem conhecidos os
resultados obtidos por Perron, Garcia e Cati (1996), que mostram que embora
os testes tradicionais de raiz unitaria indiguem que a série de inflacéo € 1(0),
estes testes sdo viesados em aceitar a alternativa de estacionariedade. Os
diversos planos econdmicos durante este periodo, ao promover a quebra
abrupta das taxas de inflag&o, acabaram por levar esta série a reproduzir um
comportamento estacionario. Entretanto, quando s&o i mplementados testes
mais elaborados, ainflacdo pode ser caracterizada, na verdade, ao menos

durante os anos 80 e parte dos 90, como tendo uma raiz maior que a unidade.

Contudo, Fiorencio e Moreira (1999) argumentam que embora as taxas de inflagcéo
tenham apresentando um comportamento ndo estacion&rio durante o passado recente, elas
tornam-se estacionarias a partir do Plano Real. A questéo €, portanto, trabalhar ou ndo com
a série em primeira diferenca. Todavia, “como apontado por Blough (1988) e Cochrane
(1991), em amostras finitas, qualquer processo 1(1) pode ser aproximado arbitrariamente

bem (no sentido de que a estrutura das autocovariancias sera arbitrariamente proxima) por

3 Também foram feitas estimativas com dados trimestrais, mas os resultados foram semelhantes aos obtidos
com os dados mensais.

A estacionariedade das séries foram testadas via testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) seguindo o
Psrocedimento sugerido por Enders (1995, p. 257).

Lima et al (1995) encontra 0 mesmo resultado de estacionariedade para a taxa de juros real no Brasil.
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um processo 1(0) e vice — versa’ (Lima et al, 1995, p. 260). Neste sentido, decidimos por

ndo diferenciar a série de inflagéo.™

Outra etapa elementar na identificagdo do VAR é determinar a extensdo das
defasagens. Trés critérios estatisticos, bastante difundidos na literatura, foram utilizados
para determinar a ordem auto-regressiva do nosso VAR: sdo eles as versdes multivariadas
dos Ciritérios de Informacdo de Akaike (AIC) e de Schwarz (SC), e o teste da Razéo de
Verossimilhanga (LR). Este ultimo teste pode ser usado tanto para identificar a extensdo
dos lags, no conjunto das equacdes do VAR, quanto paratestar a significancia conjunta de

coeficientes nas equactes isoladamente. ™

Testamos modelos com vérias defasagens diferentes, mas o que
apresentou melhor desempenho, de acordo com os trés critérios utilizados, foi
um VAR com doze defasagens. De certa maneira, esse resultado ja era

esperado, pois os doze lags captam a sazonalidade do PIB.

Estimamos dois tipos de modelos, o primeiro, seguindo a literatura, um
VAR irrestrito e 0 segundo um VAR restrito.” As restricdes foram impostas
com base nos dados, a partir de testes de significancia conjunta (Teste LR)
para cada uma das variaveis, em cada uma das equagdes do VAR
separadamente.” Impor restricdes sobre 0 modelo VAR irrestrito, com o
objetivo de reduzir o espaco de parametros, pode gerar um ganho de
eficiéncia nas previsdes. E um fato conhecido que modelos mais

parcimoniosos geram previsdes melhores que model os sobre-parametrizados.

® Foram feitas estimativas utilizando a inflagio em primeira diferenga, mas os resultados, em termos de
P;eviséo, ndo foram significativamente diferentes daqueles obtidos empregando a inflagdo em nivel.
Para maiores detalhes sobre estes dois critérios e sobre outros procedimentos ver: Enders (1995) e

Lutkepohl (1999).

8 Na estimacso dos modelos VAR e nas previsdes utilizamos o software RATS for Windows (v. 4.30). O VAR
restrito foi estimado via Seemingly Unrelated Regressions (SUR).

° 0 procedimento consistiu em estimar os modelos com e sem as restricdes e, a partir disso, testar se as
restricbes eram suportadas pelos dados. Por exemplo, num VAR com duas variaveis enddgenas X e Y, e
com seis defasagens, poderiamos querer testar se os lags 1 e 2 de Y, na equagdo de X, sdo iguais a zero, ou
alternativamente se os lags 3 e 4 de X, na equacgédo de Y, também sdo iguais a zero. Neste caso, estima-se
um modelo VAR sem as restricdes e outro impondo que os respectivos lags sejam iguais a zero. O resultado,
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Essas restricdes podem ser feitas tanto a partir da teoria econdmica quanto de

critérios estatisticos.

Os modelos estimados foram utilizados para obter os valores previstos
dataxa de inflagdo, da primeira diferenca do indice de cambio real e do indice
real do PIB, e dataxa de juros. Desta maneira, os valores previstos puderam
ser comparados com os efetivamente observados. A idéia é que as previsdes
obtidas a partir do VAR, tendem areproduzir o relacionamento passado das
variaveis. Sob a hipétese de que nenhum choque tenha ocorrido, ndo
esperariamos qualquer alteracéo significativa na maneira como as variaveis
passaram a interagir entre si. Caso contrario, se metas de inflagcdo se
constituiu como uma mudanca de regime, esperariamos que os valores
previstos e observados apresentassem comportamentos distintos, e no caso
especifico da inflagdo, que os valores fossem sistematicamente

sobreestimados.

A simples inspecéo visual dos graficos das previsdes dos dois modelos
Auto-Regressivos Vetoriais (VAR) utilizados, indicou que o regime de metas
de inflac&o foi bem sucedido em alterar o comportamento das variaveis
analisadas. Contudo, um procedimento mais adequado € obter o erro meédio de
previsdo e verificar os sinais correspondentes. A tabela 3.3 traz os resultados

deste procedimento.

Tabela 3.3
Errosde Previsio — (1999:06 — 2000:12)

ErroMédiode PrevisBio  Inflagdio  JurosReais PIBreal Céambio Real

VAR irrestrito -3.110380 -0.12729  0.000967  -0.001498

a partir da estatistica de teste LR, apontaria se as restricdes sdo validas ou ndo. Esse procedimento é
bastante flexivel, permitindo testar inimeras outras combinagfes de restrigfes.
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VAR restrito -2.272857 -0.018969 0.000633 -0.00170

Os dados da tabela 3.3 indicam que, no caso da inflagdo, da taxa de
juros real e dataxa de cambio, 0 modelo sobreprediz os seus respectivos
valores quando comparados com os valores observados. Enquanto que, no
caso do PIB real, os valores previstos foram, na média, inferiores aos valores
efetivos.

A partir destes resultados podemos tracar algumas consideragoes no
que diz respeito ao desempenho inicial do regime de metas de inflagdo no
Brasil. Em primeiro lugar, com base nos resultados acima, poderia ser dito

gue o novo regime tenha realmente alterado o comportamento da taxa de
inflagc&o e na maneira como ela passa ainteragir com as demais variaveis.
Entretanto, ainterpretacdo mais sensata dos resultados é de que se ndo chegou
a causar uma mudanca significativa na dinamica dainflagdo, pode se dizer
gue o novo regime foi eficaz em manter ainflacdo controlada. metas de
inflacdo substituiu com grande éxito o regime de metas cambiais. Ha de se
reconhecer que o plano Real alterou significativamente a trgjetdria da
inflac&o, passando esta a apresentar um comportamento estacionario quando
comparado com o comportamento explosivo durante o periodo dos planos
heterodoxos (Perron et al, 1996; Fiorencio e Moreira, 1999). Portanto, ndo
poderiamos esperar qualquer alteracdo significativa nesta dinamica, mas o que
se observou foi que o novo regime manteve com grande eficacia os ganhos
obtidos com a estabilizac&o da economia. Entretanto, os beneficios da adocéo

de metas de inflagcdo ndo se resumem a taxa de inflac&o.
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A segunda consideracao diz respeito as condi¢cdes monetarias apos a
adocdo do regime. A sua implementacao trouxe consigo um alivio nas
condicdes monetéarias quando comparado a experiéncia passada,
particularmente com as metas cambiais. Este fato € mostrado pelo valor
negativo do Erro Médio de Previsdo para as taxas de juros. Isto significa que,
com base nas informagdes passadas, as taxas de juros deveriam ser maiores
do gue o que foi efetivamente observado. Portanto, além de manter os
beneficios da estabilidade de precos, 0 novo regime o fez sob condicdes

monetarias mais “frouxas’ do que o modelo previa.

De certa maneira, estes resultados corroboram os anteriormente
obtidos para afungéo de reacéo e sdo os esperados pela teoria. No caso da
funcdo de reac&o, vimos que o instrumento passa a responder menos
ativamente a um aumento na inflacdo esperada, no periodo sob metas de
inflacdo, quando comparado ao periodo anterior, predominantemente sob

metas cambiais (crawling peg).

Estes resultados, em conjunto, podem ser explicados por duas razdes
basicas: a primeira porque as metas servem como uma ancora mais eficiente,
para as expectativas privadas de inflacdo, do que ataxa de cambio, e a
segunda € que o0 novo regime permite que a politica monetaria passe a se
preocupar mais sobre consideracoes domesticas do que com 0s movimentos

no mercado cambial.

No caso das metas cambiais, as oscilagdes no mercado cambial eram
contrabalancadas via alteraces nas taxas de juros, consegiientemente a
politica monetéria se tornava passiva com relagéo ainflagdo, embora o

mesmo N&o ocorresse com 0 balanco de pagamentos. Ja sob metas de
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inflacdo, a taxa de juros sO € (ou deveria ser) alterada quando um choque sgja
ele no mercado cambial ou em qualquer outro mercado, ameace levar a

inflagdo para fora da meta estabelecida.®

Por fim, os valores previstos para o PIB real foram inferiores aos
observados no periodo de previsdo. Isto significa que o desempenho da
economia foi superior ao gque seria previsto com base na experiéncia passada,
I.e., 0 que teria ocorrido se o regime nao tivesse sido alterado. M uito embora
ndo se possa dizer que aintroducdo do regime tenha sido a responsavel por
este fato, contudo, ao manter ainflacéo controlada e aliviar as condicoes
monetérias, metas de inflacdo permitiu um ambiente mais favoravel paraa
economia brasileira, 0 que poderia se configurar como 0 comego de uma nova

fase de crescimento sustentado.

8 Ccomo enfatizado anteriormente, no regime de metas de inflagdo, a politica monetaria passa a se preocupar
primariamente com a inflagdo, deixando que o ajuste do balango de pagamentos seja feito através da “livre”
flutuag@o no mercado cambial. Diferentemente do que ocorria sob metas cambiais.
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CONCLUSAO

O regime de metas de inflacdo é relativamente novo, com pouco mais de dez anos,
portanto, estudar suas caracteristicas e avaliar as suas implicagdes € uma parte importante

no processo de estabel ecimento deste novo regime monetario.

Como foi destacado ao longo do primeiro capitulo, este novo regime tem sido motivo
de um intenso debate tanto na literatura tedrica quanto empirica. Evidenciamos que a
implementacdo préica do regime envolve escolhas bastante complexas, como por
exemplo, a definicdo das metas, do tempo de alcance, da série de precos que serd utilizada

como referéncia, dentre outros aspectos.

Um dos pontos mais positivos do regime é a sua forte énfase sobre a estabilidade de
precos e sobre a transparéncia. Isto tem proporcionado um ambiente de discussdo mais
claro em torno dos objetivos, acance e limitagbes da politica monetéria tanto entre o
publico em geral, quanto entre os politicos e, principalmente, dentro do préprio governo.
Além disso, a transparéncia tem se constituido como um verdadeiro incentivo para que o

publico associe cada vez mais ao banco central a responsabilidade pelo alcance da meta.

Devido a sua caracteristica essencialmente de “olhar para frente” (forward looking),
metas de inflac8o leva a uma verdadeira melhora na eficiéncia do banco central. O banco
se vé face a necessidade de melhorar continuamente a sua capacidade de entendimento e
previsdo da economia. E ndo apenas isso, mas para garantir credibilidade ao regime, tem
sido buscada uma comunicac@o mais efetiva com o publico. Estes dois aspectos do regime

reduzem as incertezas e melhoram a eficiéncia do setor privado.

Além disso, em comparagcdo com outras aternativas de regime monetario, em especial
as metas monetérias e metas cambiais, metas de inflacdo possui inlmeras vantagens. E
essas vantagens sdo particularmente importantes para paises emergentes, desde que eles
deixam de ser suscetiveis a atagues especulativos e podem prestar mais atencdo sobre as
necessidades domésticas da economia, 0 que ndo € possivel num regime de cambio fixo,

por exemplo. Além disso, o regime de metas de inflacdo € mais facilmente entendido pelo
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publico do que as metas monetérias, e isso permite maior clareza e transparéncia para a

politica monetéria.

No entanto, assim como qualquer outro regime monetério, 0 seu sucesso depende da
coordenacdo eficaz das politicas fiscal e monetéria. Sem isso, e com dominancia fiscal,
este regime fracassard em obter uma trgjetéria estével para a inflagdo no longo prazo. Ja
séo bem conhecidos os resultados de Sargent e Wallace (1994) que mostram que na
presenca de dominéancia fiscal, mesmo uma politica monetéria restritiva no curto prazo, o

resultado serataxas de inflagdo mais elevadas no longo prazo.

Na ultima se¢do do primeiro capitulo foi visto que metas de inflagdo se congtitui como
um regime 6timo, ou sgja, que leva a economia a0 mesmo equilibrio obtido sob perfeita
credibilidade (compromisso). Este resultado tedrico esta em consonancia com a literatura
de um modo geral, pois o regime tem sido percebido como uma maneira do banco central
agregar credibilidade a politica monetéria, sem que isso implique numa maior variabilidade
do emprego e do produto. A estabilidade de pregos € um objetivo de longo prazo que se,
por um lado, impede que o banco tente causar surpresas inflacionérias, por outro, ndo
restringe a capacidade de estabilizar o produto e 0 emprego, no curto prazo, em torno da
taxa natural. A experiéncia de alguns paises tem demonstrado isso e, adém do mais, a
medida que o tempo e 0 sucesso no acance das metas ocorrem, metas de inflagdo tem se
mostrado como uma ancora eficaz para as expectativas privadas de inflagdo (Debelle,
1997; Mishkin e Posen, 1997; Haldane, 2000). O regime possui as vantagens da regra
(credibilidade e transparéncia) e as vantagens da politica discricionaria, ou sgja,

flexibilidade para responder aos choques de oferta.

No capitulo dois analisamos as experiéncias da Nova Zelandia, Canad4, Reino
Unido e Brasil com o regime de metas de inflagdo. O objetivo foi destacar os principais
fatos que os levaram a implementar 0 regime, assim como mostrar as peculiaridades e

semelhancas entre as estruturas de cada um deles. **

80 quadro 1 traz um resumo das estruturas destes e de trés outros paises que também adotaram o regime
ao longo da década de 90: Suécia, Finlandia e Australia. Além destes, paises como Espanha, Israel, Chile,
Republica Tcheca, dentre outros, também introduziram o regime.
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Existem mais aspectos em comum do que diferencas, o que indica possivelmente
uma certa convergéncia para o que se poderia definir como um desenho 6timo do regime.
Como por exemplo, um banco centra com independéncia operacional, esforco de
comunicagd0 com O publico buscando transparéncia e associando cada vez mais
responsabilidade ao banco central pelo alcance da meta, e a utilizagdo de uma medida de

nucleo de inflacdo ao invés de um indice cheio.

Um aspecto extremamente positivo deste regime é que ele tem possibilitado que os
paises alcancem uma trgjetéria de estabilidade de precos, sem que isso signifique uma
despreocupacdo total com o lado real da economia. Ao procurar manter a estabilidade de
pregos, 0s bancos centrais estdo centrando a politica monetéria no que de melhor ela pode

fazer, eisso tem permitindo que os paises entrem numa fase de crescimento sustentado.

No capitulo trés mostramos os resultados de alguns testes iniciais
implementados para o Brasil. O primeiro deles, as autocorrelagbes amostrais,
indicaram uma reducéo na persisténcia dos choques sobre a taxa de inflagéo

desde aintroducao do regime de metas de inflagdo no Brasil. Em outras
palavras, as metas numéricas parecem, ao que tudo indica, estar atuado como

uma ancora eficaz para as expectativas privadas de inflac&o.

Ja os resultados para a fungéo de reagdo do banco central nos permitem
extrair duas conclusoes interessantes. Em primeiro lugar, a experiéncia
brasileira com metas de inflag&o pode ser caracterizada como um caso de
“construcéo de credibilidade” ao invés de aumento do conservadorismo do
banco central. Isto &, aintroducéo do novo regime néo significou uma
preocupacéo maior com a inflacéo em detrimento do lado real da economia.
Em segundo, a politica monetaria tornou-se “ mais fécil”, desde que o
instrumento so é alterado a medida que os choques externos ou internos

tenham impactos significativos sobre ainflag&o. Isto significa menor
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variabilidade no instrumento, 0 que, por sua vez, reduz as incertezas e

melhora 0 ambiente econdmico.

Por fim, os resultados para os dois modelos VAR estimados nos
permitem concluir que aintroducdo do regime de metas de inflagcdo se
constituiu como um choque positivo sobre a economia brasileira, ao menos
nas variaveis macroecondmicas consideradas. Ambos os modelos, com base
nas observagoes passadas, indicaram que os valores para a inflagéo, taxa de
jurosreal etaxade cambio real deveriam ter sido maiores do que
efetivamente ocorreu desde a adogdo do novo regime. Enquanto que no caso
do PIB, a previsdo era de gue o crescimento deveria ter sido menor do que foi
real mente observado. Em outras palavras, a partir destes resultados,
poderiamos concluir que aintroducéo de metas de inflagdo possibilitou uma
reducdo na inflagdo e nataxa de juros real, a0 mesmo tempo em que evitou
uma desvalorizag&o maior em termos reais. Além disso, contribuiu para que o
desempenho econémico fosse melhor do que o que seria previsto caso 0

regime nao tivesse sido alterado.

Embora os resultados tenham sido favoraveis a argumentacéo de que o
regime tenha causado uma mudanca na dindmica das variaveis é preciso ter
cautela. Eles indicam o que ocorreu inicialmente, mas ainda sera preciso um
bom tempo de experiéncia para que se possa afirmar algo com maior
propriedade. No entanto, a nossa perspectiva € de que eles tendam a ser ainda
mais favoraveis no médio e longo prazos, principal mente quando o regime

ganhar forca e credibilidade junto ao publico.

Além do mais, ndo se pode negar que metas de inflagdo conseguiu

manter os resultados da estabilizac&o obtidos com o Plano Real,
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principal mente num contexto de deterioragdo das expectativas inflacionarias,

fruto da acentuada desvalorizagdo cambial ocorrida em janeiro de 1999.

Ainda ha agjustes e acertos importantes a serem implementados,
principal mente no que diz respeito a propria caracteristica informal do regime
brasileiro. Uma conseqiiéncia disto € que a credibilidade do regime brasileiro
esta muito relacionada a pessoas que estdo no comando da politica monetaria,

e ndo a propriainstituicdo. A auséncia de um estabelecimento institucional
levanta davidas sobre a manutencéo do regime caso a cipula do Banco
Central seja mudada. Seguindo esta linha de raciocinio, a indefinicéo
sucessodria has proximas eleicdes de 2002, seguida da incerteza no que diz
respeito a direcéo da politica econdmica, pde dividas sobre a manutencdo do
regime de metas de inflagdo. Estes aspectos colocam em risco todos os

ganhos obtidos até o presente momento.

Mesmo que o regime segja mantido, o que deve ser bastante provavel, a
auséncia de independéncia operacional de fato e de mandatos fixos para o
Banco Central ndo da ao regime a credibilidade necessaria de que o banco,

diante de conflitos de qualquer natureza, se fixe em alcancar a meta, néo
cedendo, por sua vez, atentagdo ou a pressdes politicas de tentar implementar

uma politica monetéria expansionista, ignorando a estabilidade de precos.

Ouitro fator de preocupacao consiste na influéncia do cambio na
economia brasileira, muito mais pelo seu aspecto psicoldgico, numa espécie
de “memoria cambial”, do que por suatrajetoria. A convivéncia de quase
cinco anos com o regime de metas cambiais (crawling peg) deixou os agentes
econdmicos brasileiros com a impressao de que o cambio seja realmente mais

importante do que ele efetivamente €. N&o ha dividas de que a trgjetoria do
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cambio é um aspecto relevante a se levar em consideragdo na conducéo da
politica econdmica, principal mente porque a economia brasileira é uma
economia pequena e aberta, e logicamente o cambio é uma variavel

fundamental no mecanismo de transmisséo da politica monetaria.

Contudo, como indicado no capitulo dois, mesmo diante da acentuada
depreciacéo do Real no inicio de 1999, o repasse cambial foi bastante
reduzido, e isto ocorreu ndo apenas porque a politica monetaria foi bastante
restritiva, mas porgqué a economia se encontrava num periodo recessivo, e
repasse da elevacdo do cambio para os precos dos produtos poderia significar
perda de participacéo de mercado. Somos uma economia mais dependente do
comeércio exterior do que éramos no passado, mas ainda assim, essa

dependéncia é pequena quando comparada a outros paises.

Do nosso ponto de vista, 0 erro do governo ndo tem sido as
intervencdes no mercado cambial em si, mas o tamanho e a fregiiéncia dessas
intervencdes. E natural que num regime de cambio flexivel, o governo
eventual mente intervenha no mercado, evitando grandes flutuagtes da taxa
cambial. Entretanto, intervengdes muito freqlentes podem sinalizar uma
preocupacado demasiada com o cambio, o que reforca aidéia da® meméria
cambial”, levantando a suspeita de que, na verdade, o cambio € a
“verdadeira” ancora nominal, e ndo a meta numerica de inflagéo. Este aspecto
contraria os principios do regime de metas de inflagdo, e, aém disso, da

margem para o jogo especulativo contra a moeda.

Por fim, embora sob nosso ponto de vista, o regime de metas de inflagdo se constitua
como amelhor estratégia de conducéo da politica monetéria, ele ndo é uma panacéia para a
solucéo de todos os problemas e males econdmicos dos paises, em especial para 0s paises

em desenvolvimento. Ele oferece uma estrutura 6tima de condugdo de politica monetéria,
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centrando suas preocupacdes naquilo que ela pode fazer de melhor no longo prazo, manter
a estabilidade de precos. No entanto, € preciso se deixar bastante claro, para o mercado,
para os politicos e para 0 publico em geral, que o crescimento econdmico de longo prazo
ndo se alcanca com politicas expansionistas de demanda agregada, mas com estratégias de
acdo que signifiquem maior e melhor acesso a educagdo, ao saneamento bésico, salide,
infrarestrutura basica, novas tecnologias, etc. Além disso, politicas setoriais e de incentivo

a0 comércio exterior se apresentam como estratégias relevantes neste contexto.
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Quadro 1
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Datapigjs Meveo de Barenddio de | Ratnbro de FEMsihiinde | Abstrdéa Ribsilde 1999
Adocéo T@%andia 1991 1s8do 1993 1993 _ 1993
Meta de 0-2% 1-3% 2,5% 2% 20p < 2-3% 3,5% (2002) e
inflacio 3,25% (2003)
Horizontede |Em Em Em Em Em Em lano
Tempo andamento | andamento | andamento | andamento | andamento | andamento
Indice Niucdeodo |Nucleodo |IPC IPC Nicleodo |Nucleodo |IPCA
de Precos IPC IPC IPC IPC
Itens excluidos | Taxas de Alimentos, |Juros de Nenhum Impostos | Impacto das Nenhum
juros, energiae empréstimos indiretos, |taxasde
impostos efeitos de imobiliérios. subsidios, |juros sobre
indiretose | mudangas precosde |os
subsidios, nos impostos imoévels, e | empréstimos
tarifas indiretos. pagamentos | imobiliarios
publicas, dejurosde |eoutros
variagies empréstimos | pagamentos
significativa imobilidrios. | dejuros,
SNnos termos mudangas
detroca nos impostos
indiretos, e
outros itens
voléteis.
Anudncio da Ministro das | Ministro das | Ministro das | Banco Banco Banco Ministro da
Meta financase |finangcase |finangas Centra Centra Central Economiae
Banco Banco Banco Centra
Central Central
M ecanismo de Sim N&o N&o N&o N&o N&o N&o
Punicdo
Relatério de Semestra Semestra Trimestral Trimestral N&o N&o Trimestral
Inflacéo
Publica as Sim N&o Sim Sim Nao Nao Sm
pr evisdes
Banco Central Sim Sim Sim . Sim N&o Sim
Independéncia
oper acional
Utiliza Sim. Utiliza | Sim. Utiliza Sim Sim. Utiliza Sim
previsdo de também um | também um também um
inflagdo como | Indicador de | Indicador de Indicador de
meta CondigBes | Condigdes Condicdes
intermediaria | Monet&rias | Monetérias Monetarias
(MCI) (MCI) (MCI)




