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Resumo: O objetivo desse trabalho ¢ analisar qualitativamente o desempenho de paises que
adotaram o regime de metas de inflagdo. A comparacio foi realizada entre os paises que adotam o regime
de metas inflacionarias e os paises que nio adotam a partir de estatisticas descritivas como a volatilidade
das taxas de inflagio e crescimento real do produto. Paises desenvolvidos e em desenvolvimento foram
separados em grupos e posteriormente foi realizada uma comparagio entre tais paises a fim de diferenciar
o desempenho dos dois grupos quando da adogio do sistema de metas de inflacio. Os resultados
encontrados foram que paises que adotam o regime de metas inflacionarias experimentam uma menor
volatilidade das taxas de inflagio e menores taxas médias de crescimento real do produto. Para os paises
em desenvolvimento, os custos de convergéncia da taxa de inflagio para a meta sio ainda maiores em
termos de baixo crescimento do produto.
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countries with inflation targeting purposes present a lower volatility of inflation rates and also lower
mean real GDP growth rates. Speaking of developing countries, the costs inferred in inflation rate
convergence to the target are even higher when a lower GDP growth is approached.
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Introducéao

Desde de 1999 o Brasil baseia sua politica macroeconémica no tripé
considerado o mais consistente, ou o mais moderno, por académicos, policy
makers e organismos internacionais: cimbio flutuante, superdvit primdrio
(equilibrio fiscal) e metas de inflagao.

Alega-se que a primeira peca do tripé é necessdria para garantir o
ajustamento do balango de pagamentos, a segunda é necessdria ao controle
da demanda e para evitar amplas flutuagoes cambiais além de permitir a
liberagio da taxa de juros para fins de controle inflaciondrio e a terceira ¢
utilizada como a Ancora (referéncia) nominal do sistema.

A necessidade de uma referéncia nominal decorre da visao de “neutralidade
da moeda”, assim como dos custos de transacio e decisdes envolvidas
em contextos de ampla variabilidade de precos. Tais custos associados a
presenca da inflagio na economia, a sua volatilidade e os erros de decisoes
dos individuos em funcio deste aspecto, poderiam levar a menores taxas de
crescimento no longo prazo'.

Assim, de acordo com essa concep¢io, dada a neutralidade da moeda,
somadas as possibilidades de ineficiéncias associadas a decisoes equivocadas,
coloca-se a necessidade de 4ncoras nominais, para as quais existem trés
principais tipos: 4ncora cambial, Ancora monetdria ou metas de inflagio.

Esse ultimo regime tem sido adotado em vdrios paises industrializados e
em desenvolvimento nos tltimos anos, desde sua ado¢io pioneira na Nova
Zelandia em 1990, seguida por Canadd e Chile (1991), Reino Unido (1992)
e Suécia (1993).

Nos tltimosanos foram realizados vdrios estudos com o objetivo de detectar
a eficiéncia do regime de metas inflaciondrias em reduzir a variabilidade das
taxas de inflagdo e em relacdo as conseqiiéncias dessa estratégia de politica
monetdria para o desempenho do produto. Alguns desses estudos nao se
mostraram conclusivos em rela¢io ao impacto da adogio do regime de metas
no desempenho da atividade econémica do pais como descrito em Arestis e
Sawyer (2003). J4 no estudo realizado por Mishkin (2000), o autor destaca
que no contexto das estratégias de politica monetdria, o regime de metas
inflaciondrias é dotado de algumas vantagens em relagao aos demais regimes
como o de metas monetdrias e 4ncora cambial, devido a possibilidade

! Sobre a relagio entre inflagio e crescimento econdmico ver Barro (1997)
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de se tratar com mais veeméncia as questdes domésticas e garantir maior
transparéncia na politica monetdria. Mesmo com diferentes resultados
encontrados em relagio ao desempenho do produto de uma economia sob as
diretrizes do regime de metas inflaciondrias, hd um consenso entre os autores
de que tal regime ¢ eficaz em reduzir as taxas de inflacio dos paises.

Assim como descritoem umestudo de Wu (2004), os paises industrializados
que oficialmente adotaram o regime de metas de inflagio experimentaram
uma significativa reducio em suas taxas médias de inflagio e uma elevagio em
suas taxas de juros reais. Entretanto, nesse mesmo estudo, hd a comprovagao
de que a redugdo nas taxas médias de inflagio dos paises ndo ocorrera somente
em virtude de uma elevacio nas taxas reais de juros da economia, ou seja, a
politica monetdria mais agressiva detectada nos paises nao era a tnica causa
da redugio nas taxas médias de inflagao. A adogio oficial do regime de metas
inflaciondrias e o grau de credibilidade do mesmo desempenham um papel
importante na eficicia em reduzir as taxas de inflacio dos paises.

O regime de metas inflaciondrias constitui um ambiente operacional para
a politica monetdria caracterizado pelo antincio oficial de alvos quantitativos
para a taxa de inflagdo cobrindo um ou mais horizontes de tempo, além
do reconhecimento explicito de que a estabilidade de pregos ¢ o principal
objetivo das autoridades monetérias. Distinto do regime de regras monetdrias,
o mesmo obriga a existéncia dos instrumentos de politica monetdria e a
conecgao desses com o mecanismo de transmissio monetdria, canal através
do qué uma mudangca na politica monetdria ¢ capaz de afetar a economia.

O instrumento de politica monetdria mais utilizado pelas autoridades
monetdrias de vdrios paises para atingir a meta de inflacao pré-determinada
¢ a taxa de juros segundo a regra e Taylor. Por essa regra a taxa de juros da
economia deveria ser elevada quando houvesse inflagio e reduzida quando os
pregos estivessem em queda.

No Brasil, a defini¢io da taxa de juros ¢ de competéncia do COPOM
(Comité de Politica Monetdria), e a meta de inflagio é determinada pelo
Conselho Monetdrio Nacional (CMN). Desde a adogio do regime de
metas inflaciondrias no Brasil em meados de 1999, como veremos, as metas
nao foram cumpridas em dois anos, apesar do Banco Central se mostrar
determinado com o seu cumprimento praticando elevadas taxas de juros
nominais e reais.
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Mesmo com os desvios da taxa de inflagdo de sua meta, o desempenho
da economia brasileira em termos de produto tem ficado bastante aquém do
desejado o que tem resultado na manutencio de elevadas taxas de desemprego.
O desempenho fiscal, avaliado pela razao divida/PIB, s6 comecou a melhorar
a partir de 2003, apesar dos superdvits primdrios crescentes, gracas a
valorizagio cambial.

Como mencionado anteriormente, nio existe um consenso exato na
literatura atual sobre o melhor ou pior desempenho do produto de um
pais que tenha adotado oficialmente o regime de metas inflaciondrias.
Nesse sentido, o objetivo do artigo ¢ qualificar o desempenho da atividade
econdmica e das taxas de inflacio de diversos paises, sejam industrializados
ou em desenvolvimento, e compara-los com paises que nao adotaram esse
tipo de regra de politica monetdria. Com isso serd possivel detectar se
existe realmente uma eficiéncia inerente ao regime de metas inflaciondrias
em reduzir as taxas de inflacdo, e mais do que isso, se as metas tem algum
impacto negativo ou positivo sobre a atividade econdémica do pais. Além
disso, pretende-se comparar o desempenho dos paises que adotaram o
regime, verificando diferencas entre o grupo de paises desenvolvidos e os em
desenvolvimento.

Nesse sentido, serdo selecionadas algumas estatisticas comuns como
crescimento do produto, volatilidade do cAmbio, volatilidade da inflagao,
entre outros que irio descrever e caracterizar o desempenho econdmico
dos paises ap6s a adogao do regime de metas, estas serdo comparadas ¢ por
fim serdo destacadas algumas caracteristicas que possam justificar como o
regime de metas inflaciondrias pode gerar diferentes impactos na atividade
econdmica dos paises.

Este estudo pretende contribuir com a literatura relacionada pelo fato
de buscar quais as possiveis caracteristicas dos paises que possam justificar
os efeitos distintos de uma mesma politica monetdria. Além disso, serd
discutido qual o desempenho econdémico tanto de paises desenvolvidos como
em desenvolvimento quando da adog¢do do regime de metas.

O artigo estd dividido em trés segoes além desta introdugio e as
consideracoes finais. A segunda sec¢do descreve as caracteristicas e defini¢oes
do regime de metas de inflacio. A terceira se¢do descreve a adogdo e a
implementacio do regime de metas inflaciondrias no Brasil. A quarta sec¢io
apresenta a andlise comparativa entre os paises que adotaram e os respectivos
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grupos dos paises, contendo tanto os que adotaram como os que nio
adotaram; além disso, faz-se a comparagio entre os paises que adotaram,
confrontando-se 0 desempenho do grupo de paises desenvolvidos com os
em desenvolvimento.

O regime de metas de inflagao

Nos anos 90, alguns paises da América Latina e Asia Oriental
tiveram uma experiéncia pouco satisfatéria ao optarem por programas
de estabilizagio baseados em 4ncoras cambiais. Os paises emergentes’
deflagram-se em profundas crises financeiras e foram obrigados a encontrar
outras alternativas de 4ncora nominal. Dessa forma, a estratégia de politica
monetdria conhecida como meta inflaciondria, jd utilizada com sucesso
em alguns paises desenvolvidos como Nova Zelandia desde 1990, Canadd
(1991), Reino Unido (1992) e Austrdlia (1994), tornou-se uma alternativa
atrativa para os paises emergentes. O Chile em 1991 foi o primeiro pais
em desenvolvimento a adotar o regime de metas como estratégia de politica
monetdria, posteriormente outros paises como a Polénia (1998), Brasil (1999),
Meéxico (1999) e Africa do Sul (2000) seguiram essa mesma tendéncia.

Virios autores tém proposto um critério formal para diferenciar o regime
de metas de outras estratégias de politica monetdria. A proposta de defini¢ao
sugerida por Mishkin (2000) e Mishkin (2000) ¢ a mais representativa na
literatura. De acordo com esses autores, o regime de metas inflaciondrias ¢
uma estratégia de politica monetdria que concilia cinco elementos principais:
(i) o anuncio ao publico de uma meta numérica da inflagio para um ou
mais horizontes de tempo; (ii) um compromisso institucional assumindo
a estabilidade de precos como o objetivo da politica monetdria, para o qué
qualquer outro objetivo estd subordinado; (iii) o uso de uma estratégia de
informagio em que algumas varidveis, e nio apenas os agregados monetdrios
e a taxa de cAmbio, sejam utilizados como parimetros as decisoes envolvendo
os instrumentos de politica; (iv) o aumento da transparéncia das estratégias
de politica monetdria, por meio da comunicagio ao publico e aos mercados
sobre os planos, objetivos e decisoes da autoridade monetdria e (v) o aumento
da responsabilidade do Banco Central em atingir os alvos inflaciondrios pré-
estabelecidos.

? Paises em transicio na Europa Oriental e na antiga Unido Soviética foram também incluidos na categoria de mercados
emergentes.
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Esses elementos evidenciam que as metas inflaciondrias desempenham
o papel de um arcabougo tedrico ou de um marco referencial & condugio
da politica monetdria, e niao apenas um conjunto de regras seguidas por
autoridades monetdrias.

De acordo com as idéias, originalmente, desenvolvidas na década de
30, pelos expoentes da escola de Chicago, a politica monetdria pode ser
implementada através de regras pré-estabelecidas para todas as situagoes
conhecidas em que a economia estiver sujeita; ou de forma discriciondria,
decidindo-se, neste caso, a politica a ser adotada em cada evento, em
particular.

Nesse contexto podemos definir o regime de metas inflaciondrias como
uma estratégia de politica monetdria que parte do reconhecimento explicito
de que o objetivo de longo prazo ¢é a estabilidade de precos. Este objetivo
¢ confirmado pelo antncio oficial de metas quantitativas para a taxa de
inflacdo para um ou mais periodos de tempo. Uma vez estabelecida a meta,
o Banco Central tem flexibilidade para escolher a melhor combinacio de
instrumentos de politica monetdria para assim atingi-la, com base na maior
disponibilidade possivel de informagoes. Estas decisoes sio anunciadas
e explicitadas ao publico, com o objetivo de aumentar a transparéncia da
politica monetdria.

As regras do sistema de metas de inflagio colocam a estabilidade de precos
como objetivo principal da autoridade monetiria. E como jd destacado,
O principal instrumento de politica monetdria passa a ser a taxa de juros
segundo a regra de Taylor, a qual define que a taxa de juros da economia
deveria ser elevada quando houvesse inflacao e reduzida quando os precos
estivessem em queda.

Assim, pode-se pensar a determinagio da inflagio por meio de uma
Curva de Phillips e considerar a taxa de juros como o instrumento para
controld-la, conforme explicitado pela regra de Taylor. Assim, considerando
a estrita relagao entre a Curva de Phillips e a curva de oferta agregada de
curto prazo da economia, sabe-se que a inflagio esperada é um dos fatores
que determinam a posi¢ao dessa tltima. Em conseqiiéncia, o banco central
pode tomar a inflacio esperada - ¢ a curva de oferta de curto prazo - como
dada, e quando a oferta de moeda varia, a curva de demanda agregada se
desloca e a economia move-se ao longo de uma curva de oferta agregada de
curto prazo dada. Portanto, no curto prazo, uma politica monetdria atuante
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pode surtir efeitos inesperados sobre o produto, o desemprego, os pregos e a
taxa de inflacio.

Contudo, essa capacidade de alterar as varidveis reais da economia
mediante da criagio de inflacio inesperada pelo banco central, somente
existiria no curto prazo, segundo esta formula¢do. Pois, no longo prazo, o
publico em geral reformularia suas expectativas quanto a inflagio e a curva
de oferta se tornaria vertical e, conseqiientemente, a relagdo inversa entre
inflagdo e desemprego também nio se verificaria no longo prazo.

Essa andlise pode ser resumida na seguinte expressio, dada pela Curva de

Phillips:

n=m-B(u-u")+¢

em que;

7 - inflagdo corrente;

n° - inflagdo esperada;

B - parAmetro que indica a inclinagdo da curva de Phillips;
u - taxa de desemprego;

u" - taxa natural de desemprego;

€ - choque de oferta.

Essa equagio referenciada como a Curva de Oferta de Lucas, relaciona a
taxa de inflagio corrente da economia a expectativa de inflagio aos desvios
da taxa de desemprego de sua taxa natural e a choques aleatérios de oferta.
Essas varidveis sao as causas da inflagao no curto prazo. Entretanto, no longo
prazo, as pessoas passam a esperar qualquer inflagio que o Banco Central
determine e a taxa de inflacdo corrente iguala-se a expectativa inflaciondria,
fazendo com que o produto (ou o desemprego) retorne a sua taxa natural.
Portanto, a curva de oferta de Lucas introduz as expectativas, que supdem
que os agentes tomam suas decisdes quanto a formacao dos pregos com base
em expectativas futuras e nio passadas.

Note-se que no curto prazo, dadas as expectativas, choques de oferta ou
redugoes do desemprego abaixo da taxa natural levariam a um aumento da
taxa de inflacdo. Caso o governo tenha uma determinada meta para a taxa de

13



Roberta Loboda Biondi e Rudinei Toneto Jr - Cadernos PROLAM/USP (ano 4 - vol. 2 - 2005), p. 07-31.

inflacdo e ocorra um desvio em relacio a esta, a forma de ajustar a inflacao
verdadeira 2 meta ¢ pelo controle da demanda, o que se faria por meio da
taxa de juros. Essa situagdo poderia ser expressa por uma regra de Taylor da
seguinte forma:

i=i*+a(x—m%

em que:

i = taxa de juros

i* = taxa de juros compativel com a taxa de desemprego
natural (estabilidade inflaciondria)

o = parAmetro que representa o impacto de desvios

da inflagdo na taxa de juros

7 = taxa de inflacdo corrente

7* = meta de inflagao

Assim, de acordo com essa expressio, sempre que a inflacio estd acima
da meta o Banco Central deveria aumentar a taxa de juros para reduzi-la e
quando ela estivesse abaixo deveria reduzir a taxa de juros.

E possivel perceber que este sistema requer um amplo conhecimento do
Banco Central sobre os canais de transmissdo da politica monetdria. Como
destacado nos manuais de macroeconomia e economia monetdria, estes
podem ser de diferentes formas: efeitos diretos sobre decisoes de investimento
e consumo da sociedade, canal do crédito, prego de ativos entre outros.

De acordo com Taylor (2002), no contexto macroecondémico existem
diferentes visoes a respeito dos mecanismos de transmissio monetdria, como
por exemplo, os precos no mercado financeiro, que demonstram o impacto
das politicas monetdrias sobre precos e as taxas de retorno de mercado de
ativos — incluindo precos de titulos, taxa de juros e taxa de cAmbio — ligando
isso as decisoes de gastos das empresas e familias.

Outro canal de transmissio é o crédito. Essa visao enfatiza uma alteragio
nos empréstimos por bancos e intermedidrios financeiros como uma
alternativa ao financiamento interno, em que medidas quantitativas de
crédito e corporagdes de fluxo de caixa sdo importantes insumos. A taxa de
cambio e a taxa de juros também s3o importantes mecanismos de transmissao,
principalmente quando se trata de uma economia aberta e pequena, como
no caso do Brasil.
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A taxa de juros em geral pode afetar a inflagio por meio de dois canais
de transmissdo, o canal mais convencional seria que aumentos na taxa real
de juros levariam a uma redugio na demanda agregada, no produto e na
inflacio. O segundo canal seria que uma elevagio na taxa real de juros
provocaria uma apreciacio real do cAmbio, gerando um impacto negativo
na taxa de inflagdo, direta e indiretamente, através da indugio de redugoes na
demanda agregada e no produto.

Portanto, percebe-se que na ocorréncia de um choque (varidvel aleatéria
na curva de Phillips), mudancas na taxa de juros trariam a inflacio para a
média reduzindo o componente da inflagio de demanda, o que resulta em
um maior controle da atividade econémica e geragio de desemprego.

Na economia brasileira, o segundo canal ¢ considerado o mais forte, ou
seja, a apreciacdo cambial provocada por um aumento na taxa de juros da
economia tem bastante efetividade em reduzir a inflagio e o crescimento
econdmico do pais (BLANCHARD, 2004).

Portanto, as consideracoes sugerem que os elementos essenciais do regime
de metas de inflagdo s3o o antincio de uma meta numérica para a taxa de
inflacdo juntamente com o desejo explicito do banco central e do governo
em alcangar o objetivo proposto, representado, neste caso, pelo ajuste
constante dos instrumentos do banco central sempre que houver sinais de
que a taxa de inflagio futura deva se desviar de sua meta. Além disso, o
compromisso institucional do Banco Central com a meta pré-estabelecida
deixa claro que quando existir algum conflito com outros objetivos da
politica macroeconémica, como, por exemplo, o crescimento do produto
real, queda no desemprego, a estabilidade financeira, o equilibrio do balango
de pagamentos, entre outros, a estabilidade dos precos deve ser tratada de
forma prioritdria.

O sucesso do regime de metas de inflagio em reduzir a variabilidade
da inflagdo dos paises estd relacionado com alguns pontos que merecem
destaque. A credibilidade atribuida ao comprometimento das autoridades
monetdrias com a estabilidade de precos é um fator que pode ter algum
impacto sobre a conversio das taxas de inflacio para as metas estabelecidas
previamente.

Os paises desenvolvidos tém maior facilidade em construir uma forte
credibilidade em rela¢ao ao seu comprometimento com a estabilidade de
precos, portanto, estes paises tendem a apresentar menores desvios das taxas
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de inflagdo efetiva em relagio & meta. Jd os paises em desenvolvimento
enfrentam maior dificuldade em construir um grau elevado de credibilidade,
elevando o custo da convergéncia das taxas de inflagao para a sociedade
desses paises, que terdo que conviver com uma politica monetdria mais
agressiva, ou seja, com a prdtica de elevacio nas taxas de juros por parte de
seus Bancos Centrais na tentativa incerta de atingir as metas de inflagao pré-
determinadas.

Outro ponto que pode dificultar a convergéncia das taxas de inflagao
para as metas ¢é a dominéncia fiscal e financeira dos paises. Os paises que
estdo mais propensos a enfrentar esse tipo de dominéncia sio aqueles que
apresentam um fraco regime fiscal, ineficiéncias no sistema financeiro,
elevada volatilidade cambial e conseqiientemente maior propensio a
serem contaminados por choques externos. Freqiientemente, os paises que
apresentam tais caracteristicas enfrentam maiores dificuldades e custos no
processo de convergéncia das taxas de inflacio para as metas determinadas.
Outro aspecto a ser considerado é a existéncia de inércia inflaciondria associada
a presenca de contratos ou mecanismos de revisao de valores que fazem com
que choques inflaciondrios se propaguem no tempo. Exemplos deste fato
sdo os contratos de concessio com clausulas de correcio e a existéncia de
politicas salariais que buscam a recomposi¢ao dos picos salariais.

A rigidez atribuida ao sistema de metas inflaciondrias pelos paises
também pode ter um efeito perverso sobre os custos relativos & convergéncia
das taxas de inflacdo para a meta. Quanto maior a rigidez com que o regime
¢ implementado, maior a volatilidade das taxas de juros e do produto,
elevando os custos para a sociedade do cumprimento das metas previamente
estabelecidas.

Portanto, algumas dificuldades podem ser encontradas no processo de
convergéncia das taxas de inflagio da economia para as taxas estabelecidas
pelasautoridades monetdrias responsdveis pelo sistema de metas inflaciondrias.
A credibilidade atribuida a prépria autoridade monetdria, a propensao dos
paises & dominancia fiscal e financeira e a rigidez na implementagio do
regime de metas podem dificultar, ou elevar o custo da convergéncia das
taxas de inflacdo dos paises para as metas.
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A adocao do regime de metas inflacionarias no Brasil:
resultados alcancados

Mesmo com o comprometimento institucional do Banco Central com a
estabilidade de pregos dos paises que adotam o regime de metas inflaciondrias,
a implementacio do regime pode se dar de forma mais flexivel em relagao a
sua defini¢io formal. Dessa forma, a constatagio do efeito negativo sobre a
atividade econdmica quando associado a presenca de choques faz com que
os sistemas de metas de inflagio entre os paises se diferenciem em relacio
a0 modo de implementagio e flexibilidade do regime. Diante disso, as
autoridades monetdrias podem definir diferentes desenhos para alcangar o
objetivo de estabilidade de pregos na escolha do indice que baliza as metas,
podendo ser um indice cheio ou baseado em precos menos voldteis (core ou
nucleo da inflagdo), na defini¢ao do intervalo de tolerdncia ou no prazo para
atingir a meta de inflagio estipulada.

O Canadd, por exemplo, é um caso cldssico de utilizagio bem sucedida
do nucleo de inflagio como medida do indice de pregos ao consumidor,
referenciado pela meta de inflagio. Com o objetivo de remover efeitos
transitorios e obter um melhor ajuste a trajetéria de longo prazo de inflago,
o regime de metas desse pais estd balizado, desde sua implementagao, em uma
medida do nucleo de inflagao: o Core CPI. Como observado por Mishkin
e Posen (1997), o regime de metas de inflagio canadense é completamente
flexivel, de modo que na condugio da politica monetdria, o crescimento e as
flutuagdes do produto real sio bastante relevantes.

Outra forma de flexibilizagio do regime de metas é a definigio do
horizonte de tempo para que a meta seja cumprida. Na Austrélia, o horizonte
de tempo utilizado para averiguar o cumprimento da meta nio estd pré-
determinado, ou seja, as metas devem ser alcancadas em média, ao longo do
tempo. Como citado por Petrassi e Ferreira (2002), uma caracteristica-chave
do regime australiano ¢ a flexibilidade da politica monetdria, principalmente
devido ao horizonte de tempo relevante a avaliagao do sistema de metas de
inflagdo para atingir seus objetivos. Com a finalidade de se adotar uma politica
mais flexivel é necessdrio que a credibilidade dos formuladores de politica
econdmica do pais seja elevada. Tendo isto se concretizado, a institui¢o de
horizonte de tempo mais longo pode ser uma forma alternativa de enfrentar
choques adversos e, 20 mesmo tempo, nio comprometer a credibilidade do
regime.
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No Brasil o regime original previa uma elevada rigidez em relagao ao
cumprimento das metas, com a defini¢ao de uma meta numérica para cada
ano com um intervalo de tolerincia de dois pontos percentuais para cima ou
para baixo, e com o intuito de aumentar a transparéncia e credibilidade do
regime, também foi estabelecido que na impossibilidade de se atingir a meta
estabelecida, o presidente do banco central deve publicar uma carta aberta
contendo os fatos pelos quais a convergéncia da taxa de inflagio a meta nao
foi concretizada e as principais medidas cabiveis para que a convergéncia se
efetue, bem como o tempo necessdrio para tanto.

Como visto, o sistema de metas inflaciondrias implementado no Brasil
inicialmente nio era muito flexivel. Entretanto, ao longo do tempo houve
algumas alteragoes, evidenciando a proximidade com um regime mais flexivel
que admite a incoeréncia de perseguir metas inatingiveis dada a realidade
macroecondmica do pais. Um primeiro passo nesse sentido foi dado ao final
de 2002, quando houve uma modificagio no cdlculo da meta a ser perseguida
pelo Banco Central do Brasil. Atualmente o COPOM (Comité de Politica
Monetdria) trabalha com o conceito de meta ajustada, em que, 3 meta
preestabelecida pelo CMN (Conselho Monetdrio Nacional), adicionam-se
os impactos inerciais da inflacio do ano anterior e o efeito primdrio dos
choques de precos administrados por contrato e os pregos monitorados.

Posteriormente, em 2003 ocorreu a introdugio de um intervalo de
tolerAncia maior para as metas, passando de 2 para 2,5% para cima ou para
baixo. O objetivo de tais mudancas no sistema tem como fundamento uma
prética comum entre os bancos centrais quando confrontados com choques
de oferta de grande magnitude, isto ¢, diluir a convergéncia da taxa de
inflagio corrente s metas em um periodo mais longo, evitando custos de
ajustamentos graves para a economia (MEIRELLES, 2003).
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Desde a implementagio do regime de metas inflaciondrias tivemos o
seguinte desempenho em termos de taxas inflagio:
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Grifico 1 - O regime de metas de inflagio no Brasil
FONTE: Banco Central do Brasil

A partir do gréfico 1, pode-se notar o ndo cumprimento da meta nos
anos de 2001, 2002 e 2003. Tal fato estd relacionado aos choques ocorridos
na economia como a crise de energia, atentados terroristas no exterior, crise
financeira da Argentina, crises cambiais, aumento do risco- pais e repasses
cambiais. Em 2004 a varia¢io do IPCA ficou dentro do intervalo de tolerdncia
da meta estabelecida para o ano, atingindo um valor de 7,6%.

Para 2005, a meta de inflacio definida foi de 5,1% com intervelo de
tolerancia de 2,5 pontos percentuais para cima ou para baixo, e em 20006 a
meta estabelecida pelo CMN ¢ de 4,5%.

Entretanto, mesmo nao cumprindo a meta em vdrios anos, o Brasil
apresentou um baixo crescimento econémico com uma taxa média da ordem
de 2% ao ano no periodo, e manteve uma elevada taxa de desemprego que
ficou na faixa dos 12%, um patamar muito elevado para um pais marcado
por profundas discrepincias como o Brasil. A tabela a seguir mostra os
principais indicadores econémicos brasileiros desde 1999, pode-se notar o
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baixo crescimento econdmico, elevado desemprego e o crescimento da divida

publica frente a relativa estabilidade inflaciondria.

Tabela 1 - Brasil: indicadores econémicos — 1999-2004

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |Média
Crescimento do PIB (%) 0,8 | 44 | 1,4 | 1,5 |-0,22| 5,2 | 2,18
Precos
Indice de Precos ao Cons. Amplo IBGE 8,94 597 | 7,7 |125] 93 | 7,6 | 8,6
Indice de Precos ao Consumidor - Fipe 83 | 4,38 | 7,1 | 99 |817| 65 | 7,4
Indice de Precos ao Atacado - DI 28,9 112,06| 11,8 [35,41| 6,27 | 14,6 | 18,2
Setor Ptiblico - NFSP (% do PIB)
Operacional* 3,41 1,17 | 1,4 |-0,01| 0,88 |-2,07| 0,79
Primdrio* -3,23 -3,47 | -3,64|-3,89 | -4,25 | -4,61| -3,85
Divida Liquida Total (% do PIB)** 49,4 | 49,4 | 52,6 | 55,5 | 57,2 | 51,9 | 52,6
Politica Monetdria
Taxa de juros Selic (%)*** 243 (17,6 | 17,5 (19,2 | 23,5 | 16,4 | 20,1
Emprego
Taxa de desemprego ref. 30 dias IBGE - %)™* | 12,1 | 11,0 | 11,2 | 11,7 | 12,3 | 11,4 | 11,6

FONTE: IBGE, Ipeadata ¢ Banco Central do Brasil

* Com desvalorizagio cambial.
** Dado do dltimo més do ano.
*** Média mensal.

A se¢do seguinte demonstrard algumas estatisticas de paises desenvolvidos

e emergentes que adotam ou nio o sistema de metas de inflacio para

posteriormente serem comparadas e com isso detectar a eficiéncia do regime

em reduzir as taxas médias de inflagio e melhorar o desempenho da atividade

econbmica.
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Comparacdo do desempenho econdmico de paises que
adotam e dos que ndo adotam o regime de metas de inflagao

Apés a implementagio do regime de metas de inflagio na Nova Zelandia
em 1990, muitos paises desenvolvidos e em desenvolvimento adotaram esse
regime como estratégia de politica monetdria com o objetivo de garantir a
estabilidade de pregos.

Muitos estudos ji foram realizados para comparar o regime de metas
de inflagio com outras estratégias que objetivam a estabilidade de precos.
Alguns estudos nio foram conclusivos e nao comprovaram a superioridade do
regime de metas inflaciondrias como o de Neumann e Hagen (2002), outros
como o estudo j4 mencionado de Wu (2004) comprovou empiricamente
que a adoc¢do do regime de metas de inflacio e a sua credibilidade perante a
populacio sio eficazes em reduzir as taxas de inflagio dos paises.

Um dos objetivos desse trabalho é analisar qualitativamente se o regime
de metas de inflagio ¢ eficaz em garantir a estabilidade de pregos. Para
isso serd necessdrio comparar dados relativos as taxas de inflacio em um
determinado periodo de paises que adotam e que ndo adotam o regime. A

data de adoc¢io do regime entre os paises varia entre 1990 (Nova Zelandia)
e 2001 (Islandia).
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A tabela a seguir apresenta os paises que adotaram oficialmente o regime
de metas inflaciondrias.

Tabela 2 - Metas de inflagao: paises que adotam

Paises desenvolvidos Ano de adogao
Austrilia 1994
Canad4 1991
Islandia 2001
Nova Zelandia 1990
Noruega 2001
Reino Unido 1992
Suécia 1993
Suica 2000

Paises em desenvolvimento Ano de adogao
Africa do Sul 2000
Brasil 1999
Chile 1991
Colémbia 1999
Coréia do Sul 1998
Czech Republic 1998
Hungria 2001
Israel 1992
México 1999
Peru 1994
Pol6nia 1998
Tailandia 2000

Considerando o fato de que os paises adotaram o regime de metas
de inflagio em diferentes periodos e ambiente macroeconémico, vamos
considerar um periodo de tempo fixo para a realizagio das andlises das
estatisticas descritivas dos paises. A amostra de dados considerada serd
referente aos anos entre 1996 e 2004, compreendendo um periodo em que
alguns paises jé& haviam adotado o regime hd algum tempo e outros em que a

adogio se deu no decorrer desses anos.
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A tabela a seguir mostra os dados relativos a volatilidade da taxa de
inflagdo, crescimento do produto, taxa de cAmbio, taxa de juros e desemprego
de paises desenvolvidos e em desenvolvimento que adotam oficialmente o

sistema de metas de inflacdo.

Tabela 3 - Volatilidade das varidveis — periodo: 1996-2004

Dt Tnflagio Crescimento | Taxa de | Taxa de Taxa de
Real PIB | Cambio* | Juros | Desemprego
Desenvolvidos ** 0,93 0,95 - - 0,44
Austrdlia 0,52 0,80 0,14 0,90 0,92
Canad4 1,08 1,45 0,06 1,11 0,93
Nova Zelandia 0,39 1,44 0,18 1,39 0,97
Suécia 0,88 1,32 0,14 0,91 1,53
Suica 0,38 1,31 0,11 0,93 0,98
Reino Unido 0,66 0,66 0,07 1,13 1,10
Paises desenvolvidos
0,65 1,16 0,12 1,06 1,07
que adotam metas
Paises em
desenvolvimento ** /%) s i i 26
Brasil 4,23 1,88 0,41 4,00 1,11
Chile 1,94 2,42 0,20 nd 1,30
Colémbia 5,82 2,50 0,34 nd 4,18
Israel 4,03 2,75 0,13 0,51 1,40
Meéxico 9,98 2,54 0,13 8,94 0,81
Peru 3,63 2,41 0,13 nd Nd
Pol6nia 6,36 1,98 0,14 3,35 3,38
Paises em
desenvolvimento que 5,14 2,35 0,21 4,19 2,03

adotam metas

FONTE: FMI, International Financial Statistics.

* Desvio padrao / média

** Inclui todos os paises considerados desenvolvidos e em desenvolvimento de acordo
com a classificagio do Fundo Monetdrio Internacional.

nd: dado nio disponivel
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Para comparar os dados de volatilidade dos paises que adotam o sistema
de metas de inflagao em relagao aos paises que nao adotam vamos observar
os dados agregados relativos as varidveis selecionadas de todos os paises
desenvolvidos e em desenvolvimentos.

A volatilidade da taxa de inflagio dos paises desenvolvidos que
adotam oficialmente o regime de metas inflaciondrias se mostrou inferior
a volatilidade do grupo dos paises desenvolvidos em geral. Dessa forma,
podemos constatar que em economias mais desenvolvidas o regime de
metas de inflagio tem contribuido para uma maior estabilidade de pregos,
diminuindo a variabilidade das taxas de inflagio dos paises.

No grupo dos paises em desenvolvimento a volatilidade das taxas de
inflacdo dos paises que adotam o regime de metas inflaciondrias também se
mostrou inferior a volatilidade média de todos os paises que fazem parte do
grupo.

Em relagio ao desempenho da atividade econdémica dos paises, podemos
observar uma maior variabilidade do crescimento real do produto de todos
os paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, que adotam o sistema de
metas de inflagio em relagdo aos paises que nao adotam.

A elevada variabilidade das taxas de crescimento do produto dos paises
que adotam o regime de metas inflaciondrias pode ser explicada pela prépria
caracteristica inerente a esse tipo de estratégia de politica monetdria. A
estabilidade de precos é o principal objetivo em uma economia que adota
o sistema de metas, colocando em segundo plano todas as outras questdes
referentes ao desempenho macroeconémico dos paises. Portanto, a condugio
de uma politica monetdria mais agressiva para garantir a estabilidade de
pregos e o cumprimento das metas de inflagdo determinada pelas autoridades
monetdrias pode gerar efeitos negativos sobre o produto da economia,
elevando a volatilidade do seu crescimento real.

A volatilidade da taxa de desemprego do grupo dos paises avangados
se mostrou inferior a dos paises desenvolvidos que adotam o sistema de
metas inflaciondrias, demonstrando que a adogao de uma regra de politica
monetdria que tem o objetivo principal de garantir a estabilidade de pregos
da economia pode contribuir para uma eleva¢io na taxa de desemprego do
pais, como conseqiiéncia de uma politica monetdria mais agressiva que gera
efeitos negativos sobre a atividade econémica.
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Entre os paises em desenvolvimento, houve uma pequena diferenga entre
os paises que adotam e os que ndo adotam o regime de metas inflaciondrias
em relagio a volatilidade da taxa de desemprego, os primeiros apresentaram
uma volatilidade da taxa de desemprego menor do que a volatilidade de todos
os paises que fazem parte do grupo das economias em desenvolvimento.

Portanto, de acordo com as estatisticas descritivas dos paises que adotam
o sistema de metas inflaciondrias e as informagoes sobre o comportamento
das varidveis agregadas para um grupo de paises, podemos constatar que
tanto para os paises desenvolvidos como para os paises em desenvolvimento
a adogao do sistema de metas inflaciondrias reduziu a variabilidade das taxas
de inflacdo, comprovando a eficicia do regime em garantir a estabilidade de
precos. Além disso, podemos afirmar que os paises que adotam o sistema de
metas de inflagio geralmente tém uma maior variabilidade do crescimento
real do produto e das taxas de desemprego.

A tabela a seguir mostra a média da taxa de crescimento real e da taxa de
inflagao dos paises que adotam o sistema de metas inflaciondrias assim como
as estatisticas para o grupo dos paises em desenvolvimento e desenvolvidos.
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Tabela 4 - Médias das taxas de inflagao e crescimento do produto

(%) - periodo: 1996-2004

Paises Taxa de inflagio | Cresc. Real PIB
Desenvolvidos 1,87 2,77
Austrdlia 2,53 3,76
Canada 2,00 3,41
Nova Zelandia 2,11 3,13
Suécia 1,50 2,64
Suica 0,73 1,41
Reino Unido 1,51 2,86
Paises desenvolvidos que adotam 1,73 2,87
Paises em desenvolvimento 9,3 5,03
Brasil 7,61 2,17
Chile 3,97 3,86
Colémbia 11,72 1,72
Israel 4,36 2,84
Meéxico 13,03 3,68
Peru 4,34 2,91
Poldnia 8,43 4,19
Paises em desenvolvimento que adotam 7,64 3,05

FONTE: FMI, International Financial Statistics

De acordo com a tabela 4, podemos observar que a média das taxas de
inflacdo dos paises desenvolvidos que adotam o sistema de metas inflaciondrias
¢ ligeiramente inferior a média do grupo dos paises desenvolvidos. Portanto
na média, a adocio do sistema de metas reduz as taxas de inflacio dos
paises.

No caso dos paises em desenvolvimento, isso também ocorre, ou seja, em
média a taxa de inflagio das economias emergentes que adotam o regime de
metas de inflagdo ¢ inferior a média de inflacdo dos paises que nio adotam
esse regime. Dessa forma, mais uma evidéncia estatistica de que o sistema
de metas inflaciondrias é eficaz em reduzir as taxas médias de inflacao dos
paises.

Em relagao ao crescimento do produto, apesar da sua maior volatilidade

26



O Desempenho dos Paises que Adotaram o Regime de Metas Inflaciondrias: uma Andlise Comparativa

em ambos os grupos de paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, em
relacio aos paises que nio adotam o regime de metas inflaciondrias, para
as economias desenvolvidas que adotam o regime a média da taxa de
crescimento real do produto é bastante préxima a média do grupo dos paises
desenvolvidos. J4 entre os paises em desenvolvimento, os paises que adotam
o regime de metas inflaciondrias experimentam uma taxa de crescimento
média bastante inferior ao grupo de todos os paises em desenvolvimento,
sinalizando que a adogio deste regime para este grupo de paises pode afetar
negativamente o crescimento.

Dessa forma, pode-se notar que entre os paises que adotam o regime de
metas inflaciondrias, os paises desenvolvidos vém apresentando um melhor
desempenho em relacio aos paises em desenvolvimento.

De acordo com a tabela 3 podemos observar que os paises em
desenvolvimento que adotam o sistema de metas de inflagio apresentam uma
elevada volatilidade da taxa de cAmbio em relagao aos paises desenvolvidos
que adotam o mesmo tipo de regra monetdria. Além disso, a volatilidade da
taxa de juros dos paises em desenvolvimento também ¢ significativamente
alta em relacio aos paises desenvolvidos. Portanto, a adogio do regime de
metas de inflagio pelos paises em desenvolvimento provoca uma maior
variabilidade do crescimento real do produto, que pode estar relacionado
com vulnerabilidade da economia dos paises emergentes, ou seja, estes estdo
mais propensos a enfrentar o #rade-off de curto prazo entre estabilidade das
taxas de inflacdo e crescimento do produto.

Eimportante destacar que a média de crescimento dos paises desenvolvidos
que adotam o regime de metas inflaciondrias é bastante préxima a taxa média
de crescimento dos paises que nao adotam o regime, e as taxas médias de
inflagio dos paises que adotam o regime também se mostram inferiores
as taxas dos paises que nio adotam. Portanto o custo de manutencio do
regime de metas inflaciondrias em paises desenvolvidos nio ¢ elevado, ji
que o desempenho da inflagdo é melhor (inflagio média 7% mais baixa em
relagao ao grupo dos desenvolvidos) e as taxas médias de crescimento nao sao
significativamente diferentes das taxas médias encontradas para o grupo de
todos os paises desenvolvidos.

Os paises em desenvolvimento que adotam o regime de metas inflaciondrias
enfrentam uma situagio distinta dos paises desenvolvidos, pois o regime
garante uma taxa média de inflacdo 17% mais baixa do que a taxa média de
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inflacao do grupo dos paises em desenvolvimento, entretanto a redugao da
taxa média de crescimento do produto é de 39% em relagao a taxa média de
crescimento do produto para o grupo.

Portanto, os paises em desenvolvimento que adotam o sistema de metas
de inflagdo enfrentam maiores custos no processo de conversio da taxa de
inflacdo para a meta, enquanto que os paises desenvolvidos nao se submetem
a taxas médias de crescimento do produto muito inferior a taxa média de
crescimento de todos os paises desenvolvidos e ainda conseguem alcangar
a estabilidade de precos almejada pelo sistema de metas inflaciondrias
adotado.

A justificativa para o fato dos paises em desenvolvimento apresentarem um
custo maior em termos de variabilidade e média das taxas de crescimento do
produto quando da adocio do sistema de metas inflaciondrias, pode ser dada
pela maior propensio desses paises em enfrentar dificuldades na construgao
de credibilidade das autoridades monetdrias em relacio 2 manutencio de
estabilidade de precos. Além disso, os paises emergentes estio mais propensos
a ocorréncia da dominéncia fiscal, financeira e contaminacio de choques
externos, dificultando a a¢io dos bancos centrais em realizarem uma politica
monetdria eficaz na manutencio de baixas taxas de inflagio e pequenas
variagoes no crescimento do produto da economia.

Consideragoes finais

Entre as estratégias de politicas monetdrias existentes, o regime de metas
de inflacdo apresenta-se como o de maior apelo na atualidade. Grande parte
dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento tém adotado essa estratégia
com o objetivo de aliar estabilidade de pregos ao crescimento do produto e
do emprego.

Atualmente, em torno de 20 paises entre desenvolvidos e em
desenvolvimento adotaram oficialmente o sistema de metas inflaciondrias,
estes tém apresentado menor volatilidade das taxas de inflagao ao custo de
maiores variabilidades nas taxas de crescimento real do produto de suas
economias. Essa reducio no crescimento médio do produto dos paises que
adotaram o sistema de metas inflaciondrias estd relacionada a realizacio de
politicas monetdrias mais agressivas por parte das autoridades monetdrias dos
paises que se véem comprometidas com a estabilidade de pregos.
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A adocio do regime de metas inflaciondrias por um pais requer que
as autoridades monetdrias destes tenham a estabilidade de precos e o
cumprimento das metas de inflagio como objetivo principal na condugio da
politica monetdria, subordinando todas as outras questoes macroeconémicas
a um objetivo secunddrio, inclusive as taxas de crescimento do produto do
pais.

Portanto, a adogao do regime de metas inflaciondrias requer a utilizacao de
instrumentos de politica monetdria que garantam a estabilidade de precos da
economia, dando espaco para a realizagio de politicas monetdrias agressivas,
com elevadas taxas de juros que acabam prejudicando a atividade econdmica
do pais. De fato, de acordo com as estatisticas apresentadas nesse trabalho,
a volatilidade das taxas de inflagao dos paises que adotam o regime de metas
inflaciondrias ¢ inferior a dos paises que nao adotam o regime, entretanto a
volatilidade das taxas de crescimento do produto ¢é alta em relagao aos paises
que nio adotam.

Esse resultado é encontrado tanto para paises desenvolvidos como para
os paises em desenvolvimento, entretanto esses ltimos enfrentam um custo
mais elevado em relagdo a variabilidade e média das taxas de crescimento
do produto de suas economias quando da adogio do regime de metas de
inflacio.

Algumas dificuldades podem ser encontradas no processo de convergéncia
das taxas de inflagio da economia para as taxas estabelecidas pelas autoridades
monetdrias responséveis pelo sistema de metas inflaciondrias. A credibilidade
atribuida a prépriaautoridade monetdria, a propensao dos paises a dominancia
fiscal e financeira e a rigidez na implementagio do regime de metas podem
dificultar, ou elevar o custo da convergéncia das taxas de inflacdo dos paises
para as metas.

Esse elevado custo no processo de convergéncia das taxas de inflagao
para a meta estd presente principalmente no desempenho dos paises em
desenvolvimento, estes sio mais propensos 2 dominéncia fiscal, financeira,
contaminagbes de crises externas e baixa credibilidade das autoridades
monetdrias em relacao ao comprometimento das mesmas com a estabilidade
de pregos, o que pode justificar o pior desempenho dos paises em
desenvolvimento em relacio aos paises desenvolvidos quando da adogao do
regime de metas de inflacdo.

O Brasil, assim como todos os paises em desenvolvimento que adotam
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o sistema de metas inflaciondrias, vem apresentando baixa volatilidade das
taxas de inflagdo e baixo crescimento do produto em relagio 2 média dos
paises em desenvolvimento, além disso seu desempenho em relagio aos
paises desenvolvidos ¢ bastante inferior.

Pesquisas quantitativas podem ser realizadas para quantificar o custo de
adogao do regime de metas inflaciondrias nos paises em desenvolvimento
como o Brasil, dessa forma este se constitui objetivo de pesquisas futuras.
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