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CAPITULO ) INTRODUCAO

O uso de ferramentas monetarias tem uma longa histéria. Quando a maioria dos
paises ainda ndo possuia banco central, estes operavam sob o regime intitulado Padr&o
Ouro. Cada pais fixava o preco de sua moeda em termos de ouro e trocava moeda
domeéstica por ouro sempre gue fosse preciso defender o preco oficial. A oferta mundial
de moeda era determinada pela oferta de ouro. Uma das razdes do fracasso desse
sistema constituiu o fato de que a politica monetéria ndo era determinada em funcéo das

necessi dades econdmicas do pais, mas sim pelo mercado mundia de ouro.

Podemos citar outras ferramentas tais como taxa de cambio fixa e, mais
recentemente, metas para a inflacdo. Este regime, mais conhecido por Inflation
Targeting, propde uma meta de crescimento para um indice de inflagcéo escolhido. Esta
meta é anunciada no inicio de um periodo e, entdo, perseguida pelo banco central. Com

ameta estabel ecida, a politica monetéria passa a ter como objetivo Unico alcancéla.

A adocdo da sistemética de metas para a inflacéo reflete a dificuldade que os
paises vém enfrentando na conducdo da politica monetaria via taxa de cambio fixa ou
outra variavel monetaria como meta intermediaria. Além disso, este sistema possibilita

umamaior transparéncia e consisténcia da politica adotada pelo banco central.

Ainda sd0 poucos 0s paises que adotam este sistema, na maior parte paises
desenvolvidos. Entretanto, mais recentemente, paises em desenvolvimento passaram a

adotar esta ferramenta. Dentre esses, encontra-se o Brasil, que a partir de junho de 1999
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passou a adotar o novo regime monetario. O indice escolhido como referéncia foi o
IPCA, Indice de Pregos ao Consumidor Ampliado do Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica— IBGE.

O objetivo deste trabalho € descrever o sistema de metas para a inflacéo,
comentando suas principais caracteristicas e implicagdes. Além das caracteristicas
gerais sera feito um breve estudo de caso de quatro paises: Nova Zelandia, Canada,

Isragl e, finalmente, Brasil.

Inicialmente sera feita uma apresentacdo do regime como um todo. Serdo
enumeradas as principais caracteristicas, vantagens, desvantagens e requisitos basicos
para a suaimplementacéo.

A segunda abordagem consiste em um estudo de casos. Serdo descritos 0s
regimes de metas para ainflacdo na Nova Zelandia, que foi o primeiro pais a adoté-lo, e
no Canada. O tipo de indice de pregos adotado, o horizonte da meta e 0 método de

estimagdo utilizado, sdo algumas das caracteristicas analisadas.

O quarto capitulo se refere ap sistema de metas para a inflacdo em paises em
desenvolvimento. Esses paises estdo cada vez mais tornando-se adeptos do sistema,
entretanto, suas dificuldades séo bastante significativas, principalmente se comparados
aos paises desenvolvidos. Além de analisar esses paises de maneira geral, nesse capitulo

sera feito um outro estudo de caso: Isradl.

No quinto capitulo, serd estudado o caso do Brasil, que foi o primero pais
emergente a adotar a sistemética de metas para a inflagdo. Sua recente implementacéo
ndo permite analises mais profundas. Entretanto, consideracbes mais importantes seréo
feitas nesse capitulo, que ira descrever 0 regime na teoria e fazer um pequeno

comentario sobre os resultados obtidos até o momento.



Além desses capitulos e da conclusdo do trabalho, seréo apresentados 0s anexos
| eIl contendo um gréfico da evolucéo do IPCA e o decreto que instituiu o regime de

metas para ainflagéo no Brasil.



CAPITULO 1) CONCEITOS E CARACTERISTICAS GERAIS

A inflagdo representa um aumento no nivel geral de precos decorrente de um
aumento na oferta de moeda ou crédito. Seus principais efeitos sao: distorcdo nos
precos, erosdo na poupanca, desestimulo aos investimentos, estimulo a aplicacdo em
ativos estrangeiros, inibicdo do crescimento, reducdo da capacidade de plangamento
econdmico e, na sua forma extrema, pode causar distUrbios sociais e politicos.

Os governos buscam, entdo, acabar com este ma adotando politicas fisca e
monetéria sustentaveis. Até hoje, constatou-se no mundo trés regimes ou estruturas na
conducdo de politica monetaria. Podemos identificar trés ancoras referentes a estes
regimes. agregados monetarios, taxa de cambio e metas para a inflagéo.

Conduzir a politica monetaria sem uma ancora € possivel, porém envolve algum
risco. Supondo que ndo haja qualquer restricdo para a politica monetéria e que, por
algum motivo, ocorra um aumento da inflacéo esperada pelo publico, este aumento
coloca os responsaveis pela politica monetaria frente a um dilema: acomodar este
aumento nas expectativas e assm assumir que nd ha como controlar o aumento da
inflacdo ou resistir a0 aumento da inflacgo através de uma politica monetaria restritiva

causando recessao.

Assim, na auséncia de uma ancora, movimentos nas expectativas de inflagcéo
podem ser induzidos por uma série de fatores que tornam sua previsdo e controle
bastante dificeis. Reconhece-se entdo que a politica monetaria € mais eficiente na

presenca de uma ancora.



O primeiro regime adotado, que € o de preferéncia dos monetaristas, é baseado
na existéncia de uma relacdo estavel entre algum agregado monetario relevante e o
comportamento da inflagdo a médio e longo prazo. Este regime esteve presente em
diversas economias nos anos 80. O problema deste regime é que o crescimento da
moeda e dos seus multiplicadores esta sujeito a relaces pouco estaveis, influenciadas

por mudancas tecnol 6gicas e dos mercados tornando este regime pouco eficaz.

Um segundo regime € voltado para as taxas de cambio, ou sgja, utilizam o
controle do cambio para monitorar a taxa de inflagd. E sabido que, em particular em
economias que saem de um processo de hiperinflaco, a taxa de cambio, entre outros, €
utilizada como instrumento para a coordenacdo de expectativas de inflago futura. N&o
ha nenhum caso bem sucedido de controle de hiperinflacdo em que o cdmbio, junto com
outras medidas, em particular na &rea fiscal e na &rea de mudangas estruturais, ndo segja

uma das ancoras importantes no processo de correcao.

A meta de cambio como mecanismo de ancoragem funciona, mas o abuso pode
desencadear uma crise. O pais que adota este regime esta submetido aos impactos de um
possivel chogue externo. A dificuldade nesse regime surgiu com a crescente
globalizagdo e informatizagdo dos mercados financeiros e, em consequéncia, com o
risco cada vez maior de um atague especulativo contra as moedas sobrevalorizadas de
paises econdmica e politicamente probleméticos, em geral paises emergentes.

A inadequacdo da metodologia tradicional na conducdo da politica econbémica
serviu de elemento catalisador na reagdo que gerou um regime mais moderno: metas
para ainflagdo. O reconhecimento de que as ancoras mais comumente usadas, tais como
agregados monetérios e taxa de cBmbio sdo ineficazes ou de dificil sustentacdo no longo
prazo, levou diversos paises a abandonarem esses regimes e adotarem o regime de

metas para a inflagdo. O seu uso vem se disseminando rapidamente, mas ainda €



relativamente recente. Foi introduzido pela primeira vez na Nova Zelandia em 1990 e

atualmente é adotado em pouco mais de cinguienta paises.

Este regime funciona como um coordenador de expectativas sobre a inflagcéo
futura. Vale dizer que esta sistematica nada tem a ver com indexacdo, ja que esta Ultima
se relaciona a inflagdo passada.

O surgimento desse regime demonstra que os policymakers estdo menos
confiantes na eliminagdo das flutuacbes na economia através da politica monetaria.
Economistas defendem que, no longo prazo, a Unica variavel macroeconémica que a
politica monetaria pode afetar € a taxa de inflagdo. Além disso, argumentam que a
estabilidade da inflacdo a niveis baixos propicia o alcance dos outros objetivos

macroecondmicos.

O regime de metas para a inflacdo ou Inflation Targeting Regime é uma
ferramenta da politica monetéria cuja caracteristica principal € o anincio oficial de uma
meta quantitativa ou uma faixa para a taxa de inflagcdo. O objetivo de longo prazo da
politica monetéria € uma taxa de inflacdo baixa e estavel. Esta ferramenta garante a

disciplina do banco central sem eliminar sua flexibilidade.

Um argumento a favor da estabilidade de precos surge da concordancia cada vez
maior entre os economistas de que uma taxa de inflacdo baixa representa uma pré
condi¢&o para o crescimento econdmico no longo prazo.

Neste regime, o principal objetivo da politica monetéria é alcancar a meta
anunciada. Qualquer outra meta so deve ser determinada se for consistente com a meta
para ainflagéo.

Obviamente quanto mais preciso € o alvo, mais facil é detectar se ele foi atingido
ou ndo. Quando a meta ndo € atingida, os responsaveis pela politica econdmica tém que
se explicar e isso aumenta ainda mais a transparéncia e a credibilidade do banco central.
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A credibilidade de um banco central é importante na medida em que gjuda na
formulagcdo das expectativas do publico em relagdo a inflagdo futura. Se as pessoas
acreditam que o banco central ira cumprir seu compromisso de alcancar a estabilidade
de precos, irdo aceitar menores aumentos de sal&io nominal, incorporardo menor
inflacdo e menores prémios de risco aos pregos dos ativos e, além disso, serdo capazes
de estabelecer compromissos de longo prazo. Esse efeito da credibilidade guda a
reduzir a perda de produto que tipicamente acompanha politicas monetarias
antiinflacionarias.

As metas para a inflagdo sdo designadas para gjudar o banco central a alcancar
uma estabilidade de precos de longo prazo de trés formas. munindo a politica monetéria

T

de uma“ancora nomina”, melhorando a transparéncia da politica monetéria e real ¢cando

a credibilidade do banco central em combater ainflagéo.

A ancora, como ja havia sido dito, funciona como um mecanismo de controle e

promove uma maior eficiéncia da politica monetaria.

Outro ponto do regime, é que este acarreta uma melhora na transparéncia da
politica monet&ria e na credibilidade dos responsaveis pela politica econémica.
Estabelecer uma meta para a inflacdo leva o publico a um entendimento preciso do
objetivo da politica monetaria. Em particular, as metas para a inflagdo podem eliminar o
viés inflacionario derivado da auséncia de credibilidade dos antncios de politica. A
comunicacdo do banco central com o publico aumenta o impacto e reduz o lapso de
tempo entre as medidas de politica monetaria e as decisdes que afetam os precos. O
simples antncio pelo banco central de que a trgjetéria projetada para a inflacdo estd em
desacordo com as metas, ja seria capaz de produzir efeitos na economia ao gerar
expectativa de mudanca na taxa de juros. Um dos mais significativos custos da inflacéo

tem a ver com aincerteza em relacdo a sua variagdo, mais até do que com o seu nivel. A
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incerteza a respeito da inflagdo aumenta o risco dos instrumentos financeiros néo

indexados e dos contratos determinados em termos nominais.

Em termos conceituais, adotar uma meta para a taxa de inflagdo requer
mudancas fundamentais na maneira que a politica monetaria responde as condicoes
econdmicas. A politica monetéria sob 0 regime de metas para a inflagdo tem como
principal caracteristica sua natureza prospectiva. Para garantir o cumprimento das metas

0s bancos centrais devem antecipar-se as pressoes inflacionarias futuras, anulando-as.

Dada a defasagem dos efeitos da politica monetaria sobre a inflagdo, a busca dos
bancos centrais pelo alcance de uma meta de inflacdo necessita de uma previséo da
inflacdo e de um gjuste da politica em resposta a algum desvio da inflacdo projetada em
relacdo a sua meta. A previsdo da inflagcdo € comparada com a meta e uma eventual
diferenca é corrigida gjustando-se o instrumento, a taxa de juros de curto prazo. Se a
trgjetoria projetada para a inflacdo se revelar superior a meta, a politica monetaria
deverd assumir uma posicdo mais restritiva, aumentando a taxa de juros basica. O

oposto deve ocorrer no caso de a projecao ser inferior a meta.

Sendo assim, uma condi¢do necesséria para 0 sucesso do regime é que o banco
central tenha capacidade de prever a inflacdo com base na postura atual da politica
monetéria.

A adocdo do sistema de metas incentiva uma resposta eficiente do banco central
aos efeitos de choques de curto prazo e contribui para suavizar a variancia dainflacéo e
do produto ao longo dos ciclos econdémicos. N&o implica, portanto, uma regra fixa de

atuacdo, reservando um importante papel discricionario ao banco central.

A manutencdo da estabilidade dos precos no longo prazo, ou sga, o
cumprimento das metas, reduz a incerteza, aumenta a eficiéncia aocativa e incentiva o

investimento, o crescimento da produtividade e o crescimento econémico.
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Todos os beneficios decorrentes do sucesso deste regime dependem da eficiéncia
do seu plangamento e principa mente da sua implementacéo.

Em relacdo ao seu plangjamento podemos citar algumas questfes operacionais
mais importantes: escolha do indice de precos, fixacdo quantitativa da meta, se esta é

pontual ou esté dentro de uma faixa e escolha do horizonte de tempo.

A medida de inflagdo que é adotada varia, mas € tipicamente uma medida ampla
de precos tal como um indice de pregos a0 consumidor com o qua o publico estgja
familiarizado. A escolha da série de precos na qual se baseia a meta, em geral, ndo recai
sobre o IPC publicado ou “cheio”, que possui todos os componentes, mas sobre indices
gue medem o nucleo da inflagdo. Assim, o indice pode excluir itens cuja variagdo de
pregos seja muito grande de forma a eliminar a volatilidade desses componentes. A
forma como o indice é construido n&o deve levar o publico a pensar que a escolha do
banco central visa alcancar resultados favoravels manipulando o indice via eliminagéo
dos itens com maiores oscilagdes. As regras devem ser claras de maneira que nao

mudem conforme a conveniéncia do governo.

A definicéo estrita de estabilidade de pregos sugere uma taxa de inflagdo zero ou
muito proxima de zero. Entretanto, na prética, o viés no calculo do indice de precos ao
consumidor implica que a estabilidade de precos esta mais associada a uma taxa de
inflagdo positiva e baixa do que a uma taxa zero. Em termos de viés no célculo do IPC,
podemos citar os causados pela introducdo de novos bens e pelo guste dos
consumidores a mudancas nos precos relativos durante a redefinicdo de seu padréo de
consumo. Ambos sdo caracteristicos do calculo de indices de precos. Um indice com
ponderacdo fixa ndo reflete a possibilidade de os consumidores deixarem de comprar
bens cujos precos subiram e os substituir por similares com prego inferior. Além disso,

desconsideram mudangas na qualidade dos bens e o conseqgiiente aumento nos precos. A
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existéncia desses vieses implica que, com uma inflacdo medida igual a zero, a inflagéo
descontando-se os efeitos desses vieses seria negativa, isto é, deflagdo. Por isso,

argumenta-se que o ideal € umataxa de inflacdo baixa e positiva, diferente de zero.

Ha uma série de outros argumentos que justificam uma inflagdo diferente de
zero. Em primeiro lugar podemos citar a rigidez para baixo dos precos e salérios. Os
sal&rios nominais sdo inflexivels para baixo, isto é, hauma séria dificuldade em reduzi-
los. Entdo, reducbes nos salérios reais sO podem ocorrer via inflaco. Desta forma, uma
taxa de inflagdo proxima de zero impede que 0s salarios reais caiam muito em resposta
a uma reducao na demanda por trabalho e assim levem a um desemprego crescente e a
uma mobilidade entre os diversos setores. Uma taxa de inflacgo proxima de zero pode
aumentar a taxa de desemprego natural. Uma taxa positiva e baixa permite o guste

NeCcessario Nos pregos relativos.

Outro argumento contra uma taxa muito proxima de zero diz que esta induz a
um nivel baixo de taxa de juros nominal, deixando ao banco central pouco espaco para

reduzi-la em periodos de recessao.

O mais persuasivo argumento contra uma taxa de inflagcéo igual a zero se refere
a0 risco de deflacdo propiciado por tal politica. Uma deflagdo persistente pode criar
sérios problemas de liquidez e solvéncia que podem interferir no funcionamento do
mercado.

Os argumentos citados sugerem que as metas para a inflagdo devem ser
estabelecidas entre 1% e 3% ao ano. Esta tem sido a prética da maioria dos bancos
centrais que adotaram este regime.

A fixagéo da meta pode ser ainda pontual ou estar dentro de uma faixa. Na sua
maioria, as metas sdo especificadas como bandas de confianga. O uso de bandas é

motivado pelo controle imperfeito da inflagdo, na presenca de defasagens longas e
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variaveis da politica monetaria e pela eventual ocorréncia de choques de curto prazo. As

bandas permitem alguma flexibilidade na resposta da politica monetéria aos choques.

A diferenca entre a largura das bandas nos diversos paises reflete percepcoes
divergentes das estruturas das economias, principalmente quanto as variancias dos
choques exdgenos. A escolha da banda reflete o trade-off entre o anincio de uma banda
estreita, que eventualmente sinaliza um compromisso mais forte com a estabilizacdo da
inflagdo, mas cujo rompimento pode reduzir a credibilidade da politica, e uma banda
larga, que pode ou indicar um objetivo de estabilizagdo do produto relativamente
importante ou ser interpretada como um sinal de fraqueza do banco central na busca da

estabilidade dos pregos.

A fixacdo inicial de uma banda estreita pode trazer beneficios de longo prazo
gue compensem os custos de manter ainflagdo no interior da banda. Por outro lado, se a
credibilidade do banco centra for baixa e os efeitos da politica monetéria na inflacéo
excessivamente incertos, pode ser melhor estabelecer inicialmente uma banda larga,

ganhar credibilidade ao longo do tempo, para so depois estreitar a banda.

Outra questéo operaciona gque demonstra diferenciacdo entre o regime adotado
nos paises diz respeito ao horizonte de tempo, isto €, quanto tempo levara para que a

meta seja a cangada e por quanto tempo a metairavigorar.

O horizonte da meta depende, em parte, da taxa de inflagdo na ocasido em que a
politica foi adotada. Na verdade, metas com horizonte inferior a um ano e superior a
quatro anos ndo fazem sentido. No primeiro caso, o problema é que dificilmente a
inflag@o seré controlada pela politica monetéria em um periodo t&o curto. Ja o horizonte

maior reduz a credibilidade.

Com um horizonte intermedi&rio entre um e quatro anos, a escolha do banco

centra influencia o trade-off entre transparéncia e credibilidade. Quanto mais justa é a
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meta, menos ambiguidade existe no anuncio do banco central ao publico, mas maiores
S80 as restri¢des das suas agoes .

A adocdo da sistematica de metas para a inflagdo requer alguns pré requisitos em
relacdo ao comportamento do banco central. Em primeiro lugar, o banco central deve
ser capaz de conduzir a politica monetaria com um certo grau de independéncia. Nao
necessariamente deve haver independéncia total, todavia o banco central deve ter poder
para conduzir livremente 0s instrumentos de politica monetéria na diregdo do alcance de
Seus objetivos. Este pré requisito ndo € especifico do regime em questdo, mas sim uma
pré condicdo para a formulagéo da politica monetaria separadamente de outras politicas,
especialmente da politica fiscal.

Independéncia em relacdo a politica fiscal significa dizer que o pais ndo deve
exibir sintomas de dominancia fiscal. O financiamento do setor publico direto do banco
central deve ser muito pegqueno ou até mesmo ndo deve existir. Desta forma o governo
ndo ir4 contar sistematicamente com receitas de senhoriagem. Confianga no mecanismo
de senhoriagem é talvez a mais simples e comum indicacdo de dominancia fiscal. Ha
forte indicio de um link entre a incapacidade do governo de angariar receitas de suas
fontes tradicionais e a recorréncia a senhoriagem.

A incapacidade de cumprir esta restricdo deixa 0 pais em uma Situagdo
vulnerdvel a pressdes inflaciondrias de origem fiscal. Um processo inflacionario gerado
desta forma ira minar gradualmente a eficacia da politica monetéria em alcancar a meta

estabel ecida e obrigara o banco central a adotar uma politica monetéria acomodaticia.

A segunda exigéncia quanto ao comportamento do banco central requer a
auséncia de um compromisso em relagcdo a qualquer outra variavel nominal como

sal&rios ou taxa de cambio nominal. Um pais que adota o regime de cambio fixo esta
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subordinando sua politica monet&ria a taxa de cambio e entdo se torna incapaz de
alcancar qualquer outra meta.

Cumprindo estes pré requisitos, um pais estara conduzindo sua politica
monetaria de uma maneira consistente com o regime de metas para ainflagcdo. Para isso,
a autoridade monetéria devera colocar em pratica um instrumento de politica monetaria

que contenha quatro €l ementos essenciais™:
) metas explicitas para a taxa de inflagdo em um determinado periodo;
(i) indicagOes claras e ndo ambiguas de que 0 compromisso com a meta
congtitui objetivo primordial da politica monetaria;
(iii)  um modelo metodolégico para a estimativa da taxa de inflagcdo que use

variaveis e indicadores contendo informacdes sobre a inflacéo futura;

(iv)  uma abordagem prospectiva na qual a designagdo dos instrumentos de
politica dependa da avaliag&o de pressdes inflacionarias e a estimativa da

inflag8o futura seja utilizada como meta intermediaria.

Uma outra caracteristica do comportamento do banco central diz respeito a
prestacdo de contas ao publico ou accountability. Para aumentar a eficiéncia da politica
monetaria na sistemética de metas para a inflacdo, é necess&rio que as mudancgas na
politica sggam anunciadas e que as razfes para tais mudancas segjam explicitas. Esta
prestacdo de contas ao publico €, em geral, feita através da divulgacéo de relatérios de
inflagdo. Neste documento o governo avalia o alcance ou n&o das metas estabelecidas e
discute a estratégia para o0 proximo periodo. O conteldo deste relatério normalmente

varia entre os paises.

! Masson, Paul; Savastano, Miguel; Sharma, Sunil. The scope for inflation targeting in developing
countries. IMF working paper n. 97/130, October 1997.
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Muitas vezes, devido a decisdes das autoridades monetarias, a meta determinada
ndo é atingida. Certamente este fato se deve a uma maior preocupacdo com as demais
varidveis macroecondmicas que ndo a taxa de inflacdo. A decisdo de mudar a meta
depende do tipo de choque pelo qual a economia foi atingida. Choques de oferta sdo
acontecimentos econémicos que reduzem a of erta de bens e servicos no pais, e, por isso,
tendem a pressionar os indices de inflagdo. Aumento no preco do petréleo, quebra da
safra agricola e turbuléncias no mercado financeiro internacional sGo exemplos de
choques que podem causar um conflito entre estabilizagdo do produto e nivel de
emprego no curto prazo e estabilizagdo da inflaco a longo prazo. O indice de precos
utilizado como meta é normamente, elaborado de forma a eliminar os primeiros
impactos de um choque de oferta. Entretanto, o choque pode ser inesperado e
significativamente grande de forma a justificar a necessidade de uma ateragdo na meta

estabelecida

Depois de apresentados os diversos pontos do regime de metas de inflagéo,
podemos questionar porgue nem todos os bancos centrais o adotam. Alguns paises ja
conseguiram atingir seus objetivos sem precisar recorrer a0 estabelecimento de uma
meta para a inflagdo. Nos Estados Unidos, por exemplo, o Federa Reserve tem
administrado uma taxa de inflagdo baixa nos Ultimos anos sem estabelecer uma meta
explicita.

Considerando os paises que adotam metas de inflagdo, podemos entdo resumir
as caracteristicas que os distingue. O pais pode optar entre determinar ou hdo uma data
para 0 cumprimento da meta, ou ainda por determinar o periodo pelo qua €ela ira
vigorar. Outra diferenca consiste no tipo de indice de pregos adotado e, principa mente,
se h& a exclusdo ou ndo dos itens com maiores variagcdes (indice com expurgo) e quais

s80 estes itens. A meta pode ser pontual ou, como na maioria dos casos, pertencer a uma
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faixa. Os regimes podem diferir ainda quanto ao tipo de procedimento de estimacéo da
inflag&o futura utilizado e quanto aos instrumentos utilizados para garantir transparéncia

e prestacao de contas ao publico.
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CAPITULO I1I) DOIS PAISES QUE ADOTAM O REGIME DE METAS PARA

INFLACAO: NOVA ZELANDIA E CANADA

O sistema de metas para inflacdo é bastante recente e, por isso, ndo ha uma
ampla disponibilidade de dados sobre seu funcionamento. O estudo de sua teoria pode
apontar seus pontos fortes e fraquezas. Todavia, é através de exemplos préticos que

podemos entender melhor seu funcionamento.

Como havia sido dito anteriormente, hA uma série de caracteristicas que
distinguem o regime de metas entre os paises que 0 adotam. Neste capitulo trataremos
as caracteristicas de dois paises que adotaram o regime: Nova Zelandia, que foi o pais

pioneiro, e Canada.

111.1) NOVA ZELANDIA:

Em 1989, o governo da Nova Zelandia promoveu uma reforma econdmica
considerada ambiciosa por incluir mudangas de ordem estrutural, fiscal e monetaria..
Como parte desta série de mudancgas, seu banco central, 0 Reserve Bank, propds a
adocéo de uma taxa de inflagdo baixa como meta e, para isso, passaria a ter maior

independéncia. Estas medidas entraram em vigor em 1990 quando foi formalizada a
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inflagdo baixa ndo s6 como meta da politica monetéria mas como funcdo primordial do

banco central.

As mudangcas foram divulgadas através de um documento intitulado The Reserve
Bank of New Zealand Act, que continha as novas regras de funcionamento da politica
monetéria. Todavia, nele ndo estavam contidas metas especificas e estas deveriam ser
estabelecidas pelo presidente do Reserve Bank em conjunto com o ministro das
Financas.

Por ser este o primeiro pais a utilizar o Inflation Targeting Regime, muita
discussdo foi gerada e sua nova politica foi intitulada inovadora e experimental.
Certamente ndo se pode desconsiderar o fato de que a adocéo desta nova ferramenta
tornou o regime econdmico neozelandés uma espécie de laboratério para os paises que

mais tarde também optaram pelo sistema de metas para a inflacéo.

Dentre os objetivos estabelecidos para a politica monetaria podemos citar a
manutencdo do nivel geral de precos aém da promocdo de um ato nivel de emprego e
produto. Todavia, 0 mais importante era reduzir a taxa de inflagdo apesar de ndo serem

explicitados os instrumentos a serem utilizados.

O governo reconhecia a necessidade de um banco central independente e
também os custos da incerteza do publico com relacdo a politica monetaria. Por isso,
Seu objetivo era promover uma politica transparente e crivel, cujo sucesso dependia,
entre outros fatores, do estabelecimento de uma meta Unica a0 invés de multiplos
objetivos.

A partir de agora passaremos a analisar 0s aspectos operacionais do regime de

metas para ainflagdo na Nova Zelandia.
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- Indice de Pregos:

O mais recente acordo de metas de dezembro de 1997, estabelece que a meta
para a inflagdo deve ser medida em termos de variagOes em 12 meses de todos os itens
do indice de precos ao consumidor, excluindo-se movimentos consideraveis nos
componentes afetados pela taxa de juros, pelas iniciativas do governo e pelo preco do

petréleo.

Estes célculos sdo relativamente arbitrérios e implicam que o indice “cheio”, e
conseguentemente a meta, estardo constantemente sujeitos a revisdo. Na tentativa de
anular a desconfianga em torno da meta, 0 Reserve Bank passou a solicitar de seu
Statistics Bureau? o célculo do indice “cheio”. Todavia, esta atitude ndo alcangou

SUCESSO.

Utilizando o indice expurgado, o Reserve Bank promove a eliminacdo dos
primeiros impactos da taxa de juros sobre o nivel de precos e pode fazer os gustes que
considerar necessarios. Muitas vezes, estes gjustes geram uma consideravel divergéncia
entre o indice “cheio” e o expurgado, 0 que ja ocasionou, inclusive, uma evolucdo dos
indices em directes opostas.

Além dos ja citados, o banco central neozelandés vem freqlientemente excluindo
outros itens tais como agueles que sdo afetados pela taxagdo indireta efetuada pelo

governo.

E o proprio Reserve Bank que determina quais S30 0S componentes cujos
choques sdo extremamente significantes e que, por isso, devem ser excluidos do célculo
do indice e quais sdo aqueles cujos choques devem ser acomodados. Este procedimento
reduz sensivelmente a credibilidade e a transparéncia defendidas pelo regime de metas

para ainflagéo.

2 Orgao Estatistico responsavel pelo calculo dos indices de prego
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- Meta pontual ou pertencente a umintervalo:

O banco central neozelandés optou pela determinacdo de uma banda em torno da
meta a ser alcancada. O indice expurgado deve estar entre 0% e 3%, mas 0 acordo cita a
possibilidade de haver um movimento temporério para fora desta faixa em decorréncia
de acontecimentos extraordinarios. Dentre estes podemos citar: movimentos
excepcionais no precos das commodities negociadas no mercado mundial, mudangas na

politica governamental que afetem diretamente os precos e desastres naturais.

- Horizonte da Meta;

Na Nova Zelandia, a sistemética de metas para a inflagcéo foi implementada com
o0 intuito de auxiliar no processo desinflacionério. O tempo de duracdo desse processo
era pré determinado. Mais ou menos dezoito meses eram estabelecidos para que a meta
inicial levasse em conta a defasagem das acOes da politica monetaria. O proximo passo
consistia na determinacdo da meta para o proximo periodo que seria de 12 meses.
Quando a taxa de inflacdo acancava o nivel desgjavel para o longo prazo era
estabelecida a meta a ser cumprida nos proximos cinco anos. Espera-se que a inflagcéo

permanega no interior da banda escolhida por todo o periodo, ou sgja, por cinco anos.

- Determinacgao das metas.

O Reserve Bank Act, aprovado em 1989, determina que o presidente do banco
centra e 0 ministro das Finangas assinem um acordo chamado Policy Target
Agreement, que define a implementacéo prética do regime de metas para a inflagéo. Os
termos atuais do acordo sdo negociados entre 0 governo e o banco central. Normalmente
esse acordo é assinado no inicio do exercicio do presidente do banco central e vigora

pelo periodo em que este mantém sua posi¢ao (Cinco anos).
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- Método de Estimacéo:

O Reserve Bank utiliza um conjunto de modelos na elaboracéo de suas projecoes
econdmicas e estimativas dainflagdo futura. As projecdes utilizam suposi¢oes acerca da
taxa de cambio e também da taxa de juros. Em relacéo a taxa de cambio, assume-se que
esta se move no sentido de manter a paridade do poder de compra com os paises com 0s
quais a Nova Zelandia mantém relagdes de comércio. Quanto a taxa de juros, assume-se

gue esta se mantém fixa em termos nominais.

- Prestacdo de Contas ao Publico:

A transparéncia promovida pelo regime de metas para a inflacdo esta
inteiramente ligada a prestacdo de contas ao publico por parte das autoridades
monetérias. Para uma maior eficiéncia da politica monetaria € preciso que toda e

gualquer mudanca seja anunciada.

A publicacdo de relatérios de inflagdo constitui uma das principais formas de

prestacéo de contas ao publico.

O protétipo para esse tipo de relatério foi o Monetary Policy Satement do
Reserve Bank of New Zealand. Nesse documento, o presidente do banco central
neozelandés discute se as metas para a inflagdo foram atingidas durante os seis meses
anteriores e também a estratégia a ser utilizada para que a meta sgja atendida nos

proximos seis meses.

Vale dizer que o presidente do banco central pode ser removido de seu posto em

caso de ndo cumprimento da meta.
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111.2) CANADA:

Em meados dos anos 70, jA havia no Canadd uma preocupacdo com a
estabilidade do nivel geral de precos. Uma série de variaveis econdmicas foram
utilizadas como meta desde entdo. Em resposta a uma persistente taxa de inflagdo alta,
em 1975, o Bank of Canada adotou o0 M1 como meta para a politica monetéria. Este
regime foi abandonado em 1982 em decorréncia da sua ineficiéncia no controle da
inflagdo ao nivel desgjado. Com o fracasso desta tentativa, o banco central canadense
passou a buscar um agregado monetario que satisfizesse o objetivo prioritario de
estabilidade de precos. De 1982 a 1991 a politica monetéria no Canada permaneceu com
a estabilidade de precos como meta de longo prazo e ataxa de inflagdo como de curto

prazo, mas ndo havia uma meta intermediéria.

Em fevereiro de 1991 o presidente do banco centra e o ministro das Finangas

anunciaram uma série de objetivos formais no tocante a reducdo da inflag&o.

Na ocasido do anuncio, ocorreram pressdes nos precos devido a dois choques: 0
aumento dos precos do petréleo em decorréncia da invasdo do Kwait pelo Iraque e os
efeitos sobre o nivel de precos da introducéo do novo imposto sobre bens e servicos no

setor manufatureiro.®

Estes eventos levaram o0 banco central canadense a se preocupar com a
deterioracdo das expectativas e com a possivel pressdo sobre os sal&rios e precos.

Entretanto, a tendéncia decrescente da taxa de inflagdo comprovada pelo regime de

% De acordo com a publicagdo do Bank of Canada: The Canadian experience with targets for inflation
control, October 1998.
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metas foi capaz de auxiliar individuos e firmas a enxergarem além dos efeitos dos dois
choques ocorridos, concluindo que a taxa que excluia os componentes afetados pelos

choques era realmente baixa.

- Indice de Pregos:

Para o curto prazo, o Bank of Canada considerou a inflagdo medida pelo indice
de precos ao consumidor excluindo itens de alimentacdo e energia, Cujos precos eram
bastante volateis e também desconsiderando os primeiros impactos de mudancas na

taxacdo indireta.

- Meta pontual ou pertencente a umintervalo:

A primeira banda adotada como objetivo, entre 1 e 3%, foi prorrogada duas
vezes. A primeira delas foi em dezembro de 1993 sendo mantida até o final de 1998, a

segundafoi em fevereiro de 1998 quando o horizonte passou a ser o final do ano 2001.

- Horizonte da Meta;

Como foi dito anteriormente, a meta atual ficard em vigor até o final de 2001.

- Determinacéo das metas:

As metas sd0 estabelecidas pelo ministro das Finangas em conjunto com o
presidente do banco central.
Apesar desse acordo entre 0 governo e o banco central, ndo hd medidas formais

gue assegurem a responsabilidade do banco central em relagdo ao cumprimento das

metas.
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- Método de estimagao:

O banco centra canadense ndo publica uma estimativa quantitativa para a
inflacd0. Mas ainda assim, faz uso de estimativas para conduzir a politica monetéria. O
primeiro passo para 0 processo consiste na utilizagdo de um modelo de estimativas para
aeconomia. A projecdo € feita com base em um modelo economeétrico. Essa projecdo €
condicionada ao fato de que a taxa de inflagdo constitui uma meta e determina o
caminho a ser percorrido pela politica monetéria de forma a manter ainflagdo dentro do

interval o pré estabelecido por seis a oito trimestres.

Para auxiliar na avaliagdo da situagdo econdmica, 0 banco central canadense
introduziu o conceito de indices de condi¢cBes monetérias - Monetary Conditions Index
(MCI). Seu propésito é ressdltar para o publico e para o préprio banco central, a
existéncia de dois canais pelos quais a politica monetaria pode afetar a demanda
agregada: taxa de juros e taxa de cambio. O MCI n&o constitui uma ancora nominal,
apenas “lembra’ o banco central que a taxa de cambio deve ser considerada ao se tomar

decisbes arespeito da taxa de juros.

Este indice é calculado como uma soma ponderada das variacOes da taxa de
juros em noventa dias dos commercial pappers, com a taxa de cambio ponderada de

acordo com os parceiros comerciais do Canada, pertencentes ao grupo dos dez.

- Prestacao de contas ao publico:

A sistemdtica de metas para ainflagcdo foi introduzida no Canada com o objetivo
de promover aos participantes do mercado financeiro e ao publico em geral, um maior

entendimento das atitudes do banco central.
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Para divulgar as metas para a inflacgo e também as ag¢tes da politica monetaria,
0 banco central publica, duas vezes ao ano, um relatério de politica monetaria intitulado

Monetary Policy Report.

O relatério explica os objetivos acancados, discute a trajetéria recente da
inflacdo, revé a estratégia adotada para o acance da meta para a inflacéo e, por ultimo,

descreve a perspectiva para a taxa de inflagéo.

Embora o relatério divulgue a perspectiva para a inflagdo em termos
qualitativos, ndo é feita a divulgacdo de um progndstico quantitativo.

Além desse relatério semestral, 0 Bank of Canada publica periodicamente press

releases sobre as mudancas na politica monetaria.

Apesar do acordo entre governo e banco central, este ndo € obrigado a dar
explicacOes sobre as atitudes tomadas e nem a publicar perspectivas para a politica
monetéria.

Além disso, 0 acordo entre o governo e o banco central pode ser suspenso em

caso de crise politica.

Sendo assim, o publico pode monitorar a performance do banco central apenas
observando suas atitudes. A prestacdo de contas ao publico por parte do Bank of

Canada é apenas informal.

- Stuacdo apos a adocdo do regime:

Apds o0 anlncio das metas em fevereiro de 1991 a inflagdo caiu rapidamente.
Nessa ocasido a taxa de inflagdo em 12 meses medida pelo indice de precos ao
consumidor estava em 6,8%. Na maior parte do ano de 1992 a inflag&o esteve abaixo do

limite inferior da faixa utilizada como meta. Desde entdo, com exce¢cdo de um breve
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periodo em 1995, a tendéncia tem sido uma taxa pertencente a metade inferior da faixa

adotada.

O banco central canadense considera que, dificilmente o aniincio das metas em
1991 provocou um impacto imediato sobre as expectativas dos individuos. Na realidade,
foi a tendéncia declinante da taxa de inflagdo observada a partir de 1992 o principal
fator de dedocamento das expectativas na direcdo de taxas mais baixas. Mas, o
estabel ecimento das metas certamente desempenhou um papel importante na medida em
gue convenceu o0 publico e o mercado de que o banco centra iria preservar seu

compromisso de manter ainflagdo baixa.

A andlise dataxa de juros, do crescimento do PIB e do nivel de emprego apos a
adocdo da sistematica de metas para a inflacdo permite concluir que a recuperacdo da

recessao de 1990-91 foi menos vigorosa do que a observada no pos-guerra.

Pode-se concluir que uma taxa de inflacéo baixa é condi¢do necesséaria para uma
boa performance econdmica, todavia, ndo é condicdo suficiente. A politica monetéria
monitora os instrumentos capazes de manter a inflacdo no intervalo determinado, mas
outros fatores desempenham papel importante na determinacdo de movimentos da taxa

dejuros, do produto e do nivel de emprego.
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CAPITULO IV) SISTEMA DE METAS PARA A INFLACAO EM PAISES EM

DESENVOLVIMENTO

Neste capitulo faremos uma breve andlise da adocdo do regime de metas para a
inflacdo em paises em desenvolvimento. Sob quais condic¢des o regime em questdo pode
ser implementado nesses paises, que aspectos da politica monetéria desses paises néo
s80 consistentes com metas para ainflagdo e outras questdes serdo discutidas a seguir.

Em primeiro lugar € preciso ressdtar o fato de que os paises em
desenvolvimento compdem um grupo bastante heterogéneo. Apesar da tendénciageral a
uma maior confianga nos instrumentos indiretos da politica monetaria e do crescente
acesso ao mercado internacional de capitais, as diversidades de experiéncias em termos
de politica monetaria e as diferencas de nivel de desenvolvimento financeiro
permanecem grandes. Indicadores de taxa de juros e o nivel de renda ainda nédo
permitiram que paises em desenvolvimento fossem classificados de acordo com o grau
de desenvolvimento financeiro. Dessa forma, torna-se dificil avaliar os beneficios

desses paises com a adocdo de um regime como o de metas para a inflacéo.

Voltando as condicdes necessarias para a adocdo do regime, temos que a
auséncia de dominancia fiscal e de qualquer outro objetivo que ndo a taxa de inflacéo

S80 pré requisitos indispensaveis ap seu SUCesso.

29



Apenas em casos extremos, aimpossibilidade de paises em desenvolvimento em
corresponder as condi¢des necessérias € aparente. Na maioria dos paises, entretanto, o
grau de compromisso com os pré requisitos € de dificil avaliacdo. A presenca de
dominancia fiscal nem sempre leva a taxas de inflacdo atas e insustentéveis. Apenas
em situacdes com altas taxas de inflagdo € possivel perceber nitidamente a atuacdo da

politica monetaria sobre as variaveis nominais.

Uma outra questdo se refere a independéncia dos bancos centrais dos paises em
desenvolvimento. Diversos estudos sobre o assunto concluiram que a condicdo dos
bancos centrais desses paises € bastante diferente da dos bancos centrais de economias
avancadas. Nos paises menos desenvolvidos, a independéncia na implementacéo da
politica monetéria esta comprometida por trés fatores: forte presenca de senhoriagem,

mercado de capitais superficial e um sistema bancario precario.

Sem duvida, a forte presenca de senhoriagem € a forma mais comum de
manifestacdo de dominancia fiscal. Sabemos que ha um link entre a incapacidade do
governo em recol her receita da forma tradicional e naforma de senhoriagem e a taxa de
inflagdo. Nos paises em desenvolvimento, esse link € ainda mais forte devido a questdes
estruturais tais como taxagd muito concentrada, sistema tributario precario e
instabilidade politica.

O subdesenvolvimento do mercado de capitais nesses paises também representa
uma forma de manifestacdo de dominancia fiscal. A estrutura desses mercados é
normalmente esbocada de forma que 0 governo possa extrair receita do sistema
financeiro através de alto nivel de reservas obrigatérias, limite para as taxas de juros e
outros mecanismos. Na verdade, o precario desenvolvimento do mercado de capitais
nesses paises pode ser uma consegquéncia mas também a causa da existéncia de

dominancia fiscal. Essas economias tém acesso limitado a0 mercado de capitais
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internacional, flexibilidade fiscal limitada e baixos niveis de riqueza. Dessa forma, ndo
restam muitas aternativas de financiamento ao governo, que acaba recorrendo a

senhoriagem.

Nos paises em desenvolvimento que possuem um mercado financeiro com
razoavel desenvolvimento, taxas de inflacdo moderadas e que ndo demonstram sinais
claros de dominancia fiscal, a conducdo de uma politica monetéria independente esta
atrelada a0 regime de taxa de cambio escolhido pelas autoridades e ao grau de
mobilidade de capital. Todavia, a avaliacdo destes dois aspectos é bastante dificil. Por
exemplo, o fato de um pais adotar uma taxa de cambio flexivel ndo garante que este pais
esta reduzindo a relevancia da taxa de cambio e que ndo esta fazendo uso desta para
guiar a politica monetaria.

Ent8o, apesar dos problemas de dominéancia fiscal e precario desenvolvimento
financeiro, a questdo principal em termos de condicdes para 0s paises em
desenvolvimento adotarem o regime de metas para a inflacdo esta relacionada com o
fato de que este regime exige que a taxa de inflacdo seja a prioridade da politica
monetéria. Essa condi¢do dificilmente é satisfeita nos paises em desenvolvimento, dado
gue hd, ab mesmo tempo, uma preocupacdo com a estabilidade da taxa de cambio.

A implementacdo do sistema de metas para a inflagdo nos paises em
desenvolvimento requer as mesmas decisdes de especificacdo de metas que nos paises
desenvolvidos. Entretanto, algumas questdes sd0 mais complexas nos paises em
desenvolvimento, tais como a escolha da meta e a determinacéo dos choques que devem

ser acomodados.

Em termos quantitativos, ndo ha um consenso entre esses paises. Mesmo quando
se leva em conta aqueles cuja politica monetéria possui certo grau de independéncia. Na

realidade, por diversas razdes, os beneficios de uma inflagdo baixa e estéavel ndo estdo
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relacionados com um determinado valor para a taxa de inflagdo. Sendo assim, a
determinacdo da meta acaba por ser, muitas vezes, feita de forma arbitraria. Essataxa €,
normamente, superior aguela determinada em paises desenvolvidos. aém disso, a
possibilidade de flutuacdo é maior, de forma que os choques de oferta s8o mais

facilmente acomodados.

Na presenca de tantos empecilhos, podemos concluir que 0s paises em
desenvolvimento ainda estdo distantes da possibilidade de adotar o regime de metas
para ainflagdo. Na maioria desses paises, 0s requisitos basicos para aimplementacdo do
sistema ndo estéo presentes. No caso dos paises desenvolvidos, a sistematica de metas
para a inflagcéo so foi adotada na presenca de uma taxa de inflacdo baixa, em torno de
10%, com uma consideravel flexibilidade do cambio e, principalmente, com um
substancial grau de independéncia do banco central. Essas condi¢des sdo raramente

encontradas em paises em desenvolvimento.

O alto nivel técnico e institucional exigido pelo regime de metas para a inflagdo
também afasta a possibilidade de que paises menos desenvolvidos o adotem, pelo

MEeNoS em um prazo curto.

A seguir serd feito um breve estudo do caso de Israel que funciona como
exemplo de sucesso nas questdes relacionadas com a adogéo do sistema de metas para a

inflagdo em paises em desenvolvimento.

IV.1) ISRAEL:

Por vérios anos as autoridades monetérias israglenses utilizaram tanto a taxa de

inflagdo quanto a taxa de cdmbio na condugdo de sua politica

Em dezembro do ano de 1991, o ministro das Finangas anunciou juntamente
com o banco central que o indice de pregos ao consumidor no proximo ano deveria estar

no intervalo de 14% a 15%. Desde entdo, a cada ano € anunciada a meta de inflagdo
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para 0 ano seguinte. Apesar disso, a taxa de cambio ndo deixou de ser uma ancora para

a politica monetaria israelense.

Israel € o Unico pais que adota oficialmente metas para a inflagéo e para a taxa
de cambio. Entretanto, o uso da taxa de cambio como ancora vem diminuindo ao longo
do tempo e também a medida em que a credibilidade do banco central em relacdo ao
compromisso de estabilidade de pregos vem aumentando. Além disso, Israel € também
0 Unico pais que adotou o regime de metas para a inflagdo possuindo uma taxa de
inflag@o de dois digitos.

O encaminhamento de Israel na direcéo da adocdo do regime de metas para a
inflag8o teve inicio em 1985, em meio a uma crise macroecondmica. Na ocasido, o pais
estava passando por uma forte pressdo fiscal decorrente dos custos da guerra do Libano
e estava caminhando para uma situagcdo de hiperinflagdo. Em julho do mesmo ano, o
banco central israglense adotou um programa de estabilizacdo. Além das medidas
relacionadas ao controle do déficit, o programa designava uma meta para a taxa de

cambio como ancora nominal para os pregos.

N&o houve divida em relacdo ao sucesso do programa. A taxa de cambio
permaneceu fixa e a taxa de inflagdo caiu de 400% para 20%. Todavia, esta ainda
estava dta para ser consistente com a taxa de cambio fixada. Para manter a taxa de
cambio fixa o banco central precisou intervir com freqiiéncia no mercado de cambio.
Devido as grandes dificuldades geradas, em 1989 o banco centra israglense decidiu
permitir a flutuagdo da taxa de cambio. A taxa de cambio poderia variar dentro de um
intervalo que inicialmente permitia uma variacéo de 3% para cima e 3% para baixo.
Apesar da adogdo de bandas para a taxa de cambio ter reduzido a flutuagéo da taxa de

cambio real, havia uma série de ataques especul ativos contra a moeda israelense.
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Os policymakers decidiram, entdo, que a determinagdo da banda da taxa de
cambio para um determinado ano estaria relacionada com a taxa de inflag&o, ou melhor,
com a diferenca entre a meta para a inflacdo determinada e a média da inflagdo prevista

para os principais parceiros comerciais de Isragl.

Dessa forma, a meta para a inflacéo passou a fazer parte da politica monetéria de

Isradl.

A existéncia de outros objetivos além da meta para a inflacdo e a consequiente
dificuldade do banco central do pais em convencer o publico de suas reais prioridades
geraram, inevitavelmente, tensdes entre o regime de metas para a inflagdo e outros
objetivos. Com isso, os beneficios de se adotar 0 sistema de metas sdo menores e as

dificuldades de conduc&o da politica monetéria séo maiores.

Veremos a seguir algumas questies operacionais.

- Indice de pregos:
O indice de pregos ao consumidor utilizado como meta contém todos os
componentes, isto € € um indice “cheio”. Os itens cujos precos sGo mais volaes ndo

sdo excluidos do indice.

- Horizonte da meta;

A meta para a inflagdo de um determinado ano € anunciada apenas com um ano
de antecedéncia. Essa prética leva a um processo gradual de desinflacdo cujo objetivo é
manter 0 apoio do publico para o acance da estabilidade de precos dados os custos reais

do processo de desinflacéo.



A primeira meta foi designada para 0 ano de 1992 e consistia em uma inflagéo
de 14% a 15%. Depois disso, as metas foram de 10% para 1993, 8% para 1994, entre
8% e 11% para 1995, entre 8% e 10% para 1996, entre 7% e 10% para 1997 e entre 7%

e 10% para 1998.

- Determinacgéo das metas e Independéncia do banco central:

O banco central israglense possui um alto grau de independéncia na condugéo da
politica monetéria. Seu presidente ocupa O cargo por Cinco anos que podem ser
renovados e conta com um conselho e um comité consultor que apenas auxiliam o

presidente mas ndo exercem qualquer autoridade administrativa.

O ministro das Finangas determina, com o apoio do banco central, as metas para
a inflagdo no préximo ano. O banco central é o responsavel pelo cumprimento das

metas.

- Conclusao do caso de Israd!:

De maneira geral, a experiéncia de Israel com o regime de metas para a inflagéo
vem obtendo sucesso. Sem dlvida, a pratica deste pais € a melhor representacdo do
regime em termos de paises menos desenvolvidos. Seu banco central aumentou sua
independéncia, e seu relacionamento com o publico melhorou apés a adogdo do regime
de metas. Sua politica caminhou na diregdo de uma maior flexibilidade e os beneficios
de uma maior transparéncia sdo indiscutiveis. Mesmo sendo um pais com problemas
fiscais e estruturais, Israel foi capaz de alcancar e de manter sua taxa de inflagdo em

niveis baixos.
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CAPITULO V) BRASIL: A MAIS RECENTE EXPERIENCIA DE REGIME DE

METAS PARA A INFLACAO

O Plano Real (julho 1994) é um programa de estabilizacdo cuja ancora nominal
€ a taxa de cambio. Até a crise do México, a valorizacdo nominal do cambio estava
sendo usada em conjunto com a abertura comercial para evitar a volta ao mecanismo de
indexacdo decorrente de choques de oferta ou de uma expansédo acelerada da demanda
agregada. Com o ataque especulativo em marco de 1995, a politica cambial passou a
combinar a flexibilidade da adoc&o de bandas cambiais com a baixa volatilidade do
sistema de paridades gjustaveis.

O Plano Real conseguiu, ao longo dos Ultimos quatro anos, reduzir com rapidez
a taxa de inflagcéo que se encontrava em patamares bastante elevados. No primeiro ano
da implementacéo do plano, a taxa de inflagdo acumulada em 12 meses medida pelo
INPC* era de 33%. JA no segundo ano foi de 16%, no terceiro 6% e, seguindo a

trgjetoria declinante, alcangou 4% no quarto ano.

Apbs essa vitéria contra a inflacgo as autoridades monetarias do pais passaram a
enfrentar um dilema a respeito do que seria feito dai por diante. Havia trés opcdes: a
primeira seria considerar a taxa acancada como satisfatéria , a segunda consistia em

manter a busca por metas ainda menores e a terceira era “adotar um enfoque

* INPC — Indice Nacional de Precos ao Consumidor, medido pelo IBGE.
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oportunistico da desinflacdo”>. Em termos préticos adotou-se uma combinacdo da

segunda e terceira alternativas.

Desde aimplantacdo do real, os responsaveis pela politica econémica elevaram a
taxa de juros quatro vezes. O primeiro aumento objetivava conter a expansdo da
demanda agregada. Nas outras trés vezes, todas relacionadas com as crises externas, o
objetivo era manter a atratividade dos ativos financeiros brasileiros e assegurar o

equilibrio do balanco de pagamentos.

A politica monetéria desse plano ndo obteve sucesso no controle dos agregados
monetéarios. A instabilidade da demanda pelos ativos financeiros do Brasil , decorrente
das oscilagdes das taxas de juros e da divida publica, dificultou a previsdo dos
movimentos dos agregados monetarios e, por isso, restringiu a utilizacdo desses

agregados como metas intermediérias da politica monetaria.

Em julho de 1994, o Banco Central estabeleceu metas para a expansdo da base
monetéria estrita e ampliada, M1 e M4, respectivamente. Havia uma meta para cada
agregado e uma banda de variagcdo permitida, que era de 20%. Dada a volatilidade da
expansdo monetéria e a instabilidade da demanda por moeda observadas, era dificil que
estas metas desempenhassem papel importante no objetivo de controle da taxa de
inflaco.

O desempenho da politica monetaria apos o Plano Real foi bem sucedida. A taxa
de inflagdo foi reduzida, o PIB cresceu em 12 meses, de 0% em 1995 até quase 8% em
1996. Além disso, as reservas internacionais se mantiveram em niveis suficientes para

manter a politica cambial.

Entretanto, dadas as flutuagdes do crescimento do PIB, a politica monetaria

ainda poderia ser melhorada na busca pela estabilizacdo do produto em torno do nivel

® Ver Francisco Rigolon e Fébio Giambiagi (1999)
37



potencial. Além disso, o desempenho da politica fiscal estava comprometendo a

retomada do crescimento econdmico.

Neste contexto, 0 regime de metas para a inflagcéo era considerado compativel
com a politica monetéria vigente. A fixagdo de metas poderia diminuir o foco na taxa de

cambio como ancora nominal e, tendo credibilidade, passaria a funcionar como ancora.

Com a abrupta desvalorizacdo do real e a adocéo do cambio flexivel, em janeiro
de 1999 o desgastado regime de cambio administrado foi abandonado em favor de uma
ancora nominal para os precos. Em 21 de junho do mesmo ano foi adotado o regime de

metas para a inflacéo através da publicagdo do decreto n° 3088.°

Segundo o ministro da Fazenda Pedro Malan, na ocasido do aniincio da metas
para ainflacdo para o triénio 1999-2001: “O objetivo ndo é acertar a taxa de inflacéo da
semang, do més, do bimestre, ou mesmo do semestre ou do ano calendario. O objetivo é
ter uma visdo de médio e longo prazo, sabendo que a politica monetéria opera com
grandes defasagens, mas com o objetivo que o governo e a sociedade esta propondo.
Nesse sentido, € importante notar que o objetivo ndo é tanto ainflagcdo observada, mas é

0 processo de formacao de expectativas de inflagdo.”’

Como em qualquer outro pais que adota 0 regime, no caso do Brasil a
credibilidade do anuncio € imprescindivel ao seu sucesso. O anuncio é feito pelo
ministro da Fazenda, pelo ministro do Orcamento e Gestéo e pelo presidente do Banco

Central.

A credibilidade operacional diz respeito mais as atitudes do Banco Centradl, ja
gue este pode fazer uso dos instrumentos de politica monetaria, como taxa de juros de

curto prazo, questes de depdsito compulsdrio e decisdes relacionadas ao crédito, sem

® Ver integra do decreto no Anexo I.
" Transcric&o do pronunciamento do ministro Pedro Malan ao anunciar as metas inflacionarias para o
triénio 1999-2001. Ministério da Fazenda.
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gue para issO sgja necessaria qualquer aprovacdo de outras instancias. Todavia, a
independéncia do Banco Central é apenas operaciona. Quem fixa as metas, no caso, 0
Ministério da Fazenda, € que toma as decisdes politicas. Ao BC cabe apenas cumpri-la,
prestando muito mais contas a sociedade do que prestava antes da implementacdo do
regime.

A conquista da credibilidade é o principal desafio enfrentado pelo Banco Central
do Brasil. Como a credibilidade ndo existe a priori, terd que ser conquistada ao longo

do tempo.

Uma das formas encontradas pelo BC para evidenciar uma maior transparéncia
foi a divulgacdo do “Relatério de Inflagdo”, uma publicacdo trimestral contendo uma
avaliacdo retrospectiva e prospectiva da economia no periodo. Além disso, o Relatério
divulga entre outras informagdes, as projecdes para a taxa de inflagdo no horizonte de
tempo para 0 qual foram fixadas as metas. Esse relatdrio é parte integrante da nova
sistematica de conducdo da politica monetaria.

Em termos criticos, podemos dizer que normalmente adotam-se metas quando a
inflag8o ja esta baixa e/ou em tendéncia de queda. Na ocasi&o da intencdo de se adotar 0
regime de metas, o Brasil ainda estava saindo de uma crise financeira que, embora ndo
tenha provocado o temido descontrole dos pregos, fez 0 pais voltar a um patamar de

inflac&o relativamente alto para os padrdes internacionais.

A capacidade do Banco Central de elevar juros para cumprir as metas € outra
divida. Teoricamente, um sistema de metas para a inflagdo pressupde que 0s juros
podem subir tanto quanto necessario para que a inflagdo fique nos limites desgjados. O
governo brasileiro possui um déficit crénico que ndo sera reduzido em um curto espaco

de tempo. Quando os juros sobem, as despesas com 0s juros da divida também sobem.
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Entdo, sempre que o BC elevar os juros para conter a inflagdo, aumentard a
desconfianga quanto a capacidade do governo de administrar sua divida.

Ainda em relagdo aos juros, a evidéncia empirica indica que, no caso brasileiro,
mudancas na taxa de juros produzem efeitos sobre a taxa de inflagdo com defasagem de

SEiS a nove meses.

Para entender melhor a relacdo entre a taxa de juros e a inflagdo € preciso
descrever 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Ao afetar os canais de
transmissdo, como taxa de juros, crédito, taxa de cambio e expectativas, as decisdes da
politica monetéria influem sobre os niveis de poupancga, investimento e gasto de
individuos e empresas, que por sua vez, afetam a demanda agregada e entéo, a inflacéo.
Apenas a expectativa de mudancas na taxa de juros € capaz de produzir efeitos na
economia. As demais taxas de juros podem se gjustar antes mesmo do Banco Central

anunciar uma mudanca oficial.

A taxa de juros é o canal de transmissdo mais conhecido. Ao subir a taxa de
juros de curtissimo prazo, que é a controlada pelo BC, o0 aumento se propaga por toda a
estrutura a termo da taxa de juros, principalmente para as taxas de prazo mais curto,
onde se verificam os maiores efeitos. Considerando que no curto prazo 0s pregos sao
fixos, a acdo do BC também eleva as taxas reais de juros, que é a taxa relevante para as
decisdes de investimentos. Com uma taxa de juros real mais alta, o custo do capital esta
mais alto e entdo os investimentos sdo reduzidos. Com um investimento menor, tem-se
uma demanda agregada menor. Desta forma a taxa de juros esta, entdo, relacionada com
a inflagdo. Um aumento na taxa de juros é capaz de conter a demanda agregada e,

consequentemente, a inflagdo.’

8 Relatério de Inflagdo - Banco Central, junho/1999
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Além da taxa de juros, o Banco Central dispde de outros dois instrumentos de
politica monetaria que poderdo ser utilizados para atingir a meta: normas sobre o crédito

e 0s depdsitos compul sorios que os bancos sdo obrigados ao recolher ao BC.

No passado, por exemplo, o Banco Central j& restringiu o crédito limitando o
prazo dos empréstimos e financiamentos bancarios. Os compul sorios, sobretudo aqueles
sobre depdsitos a prazo, também ja foram usados para restringir o crédito e, por

consequéncia, 0 consumo e a pressdo da demanda sobre os pregos.

Um ponto desfavoravel no caso brasileiro é que o Banco Central ndo possui 0
mesmo grau de autonomia dos paises de economia mais solida. Disto decorre que pode

haver uma maior interferéncia politica nas decisdes.

Alguns economistas fazem criticas ao regime, se referindo a sua adogcdo como
sendo um ato de ousadia. N&o que os valores fixados para a inflagdo ndo possam ser
atingidos. Mas o sistema néo pode ser considerado bem sucedido simplesmente porque
ameta foi atingida. A ousadia esta em introduzir uma ancora com poucas condicfes de

Se sustentar.

A critica se estende as taxas estabelecidas como metas, mais especificamente a
taxa de 8% determinada para 1999. Para os que criticam a adogdo desse regime, ndo faz
sentido fixar uma meta para esse ano ja que o sistema foi adotado quando metade do
ano ja havia transcorrido’, sendo larga portanto a chance de acerto. Como mudancas na
taxa de juros levam no minimo seis meses para influenciar ainflaco, ndo ha muito mais
gue se possa fazer com o juro. Entdo, segundo este ponto de vista, ainflacéo de 1999 ja

estaria dada.

Ha para esses criticos uma outra forma de tentar entender o intervalo entre 6% e
10% para esse ano. Passa pela possibilidade de a area econbémica do governo ter

deliberadamente optado por um maior estimulo ao crescimento do PIB em detrimento
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de um controle mais rigoroso da inflagdo. Ou sgja, passa-se a admitir alguma expansao
econdmica e também alguma inflagdo, em um cendrio cheio de desequilibrios. Se a
situacdo ndo fosse de desequilibrio estrutural e, principamente fiscal, seria

desnecessario fazer uso dainflacdo parareativar a economia.

Na verdade, a determinacéo de uma meta para o primeiro ano de vigéncia do
sistema decorre do fato de que no caso brasileiro o historico de inflacgo € bastante ruim

€ se quer mostrar compromisso com a estabilidade.

Certamente, no caso brasileiro, o sistema possui desvantagens principa mente no
que diz respeito a limitacdo do BC em promover atas taxas de juros devido ao tamanho
da divida e do déficit publicos. Além disso, diz-se que o0 sistema condena a politica
econdmica a se fixar exclusivamente na inflagdo, com prejuizo para o crescimento e 0
emprego.

Mas o regime também possui vantagens e pontos positivos. Ha além das
caracteristicas ja citadas como maior credibilidade e transparéncia, um outro fator que
favorece essa sistemética. O sistema de metas para a inflacdo traz menos riscos de
descontrole nos gastos, pois afasta a tentagdo de o governo emitir moeda para resolver
situacdes no curto prazo. Se o sistema tem credibilidade, as pessoas e empresas tendem

aesperar umainflacdo baixa, o que reduz pressdes por aumentos de precos e salarios.

A seguir daremos inicio a andlise dos aspectos operacionais do regime no Brasil.

- Indice de Pregos:

O indice de pregos utilizado como meta no caso brasileiro € o IPCA — indice de
Precos a0 Consumidor Ampliado do IBGE. A escolha deste indice decorre do fato de
gue este € o indice de precos de mais ampla cobertura, cobre 9 regides metropolitanas

(S8 Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Fortaeza, Belém,
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Curitiba e Porto Alegre), o municipio de Goiania e Brasilia. Considera familias com
faixa de renda de 1 a 40 saldrios minimos. O INPC®, por exemplo, se restringe a

familias de até 8 salarios minimos.

“O indice nacional constitui-se na média aritmética ponderada dos 11 indices
regionais, que sdo calculados segundo o indice de Laspeyres, a excecdo de alguns itens
sazonais alimenticios, onde € aplicado o indice de Paasche. O periodo de coleta de
dados corresponde a0 més civil. A publicagdo dos resultados ocorre com defasagem

» 10

aproximada de 10 dias.

Os valores centrais das metas correspondem a taxas anuais de 8% para 1999, 6%
para 2000 e 4% para 2001. Foram estabelecidos interval os de tolerancia de dois pontos

percentuais para cima e para baixo.

A adocdo de intervalos de variacdo relativamente grandes, que ndo excluem, por
exemplo, a possibilidade de aumento de inflagdo de um ano para o outro, tem,
basicamente, duas justificativas. Por um lado, a adocdo de um indice de inflacdo
“cheio”, ou sga, que ndo expurga do indice gera variagdes excepcionais de precos,
como aumentos de tarifas publicas ou aqueles ocasionados por quebra de safras. Por
outro lado, o reconhecimento de que o modelo de previsdo brasileiro ainda esta sendo
utilizado com cautela, posto que a instabilidade macroeconémica do pais torna mais
dificil quantificar a relagcdo entre as varidveis econdmicas. A faixa ampla de variacéo
garante flexibilidade suficiente para lidar com as incertezas inerentes a introducdo do
Nnovo regime.

A adoc¢do de um indice de precos “cheio” ndo quer dizer que, a medida que se

caminhe para consolidar o regime e que, através de uma ampla discussdo, publicae

® indice Nacional de Pregos a0 Consumidor — IBGE. E um indice de pregos ao consumidor mais restrito
%ue o IPCA.
YVer: Relatério de Inflagdo - Banco Central do Brasil, junho/1999
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transparente, ndo se possa ter no futuro além dos indices publicados hoje, indices que
sgjam expurgados. O governo ja pensa em alterar, nos proximos anos, a forma de
céculo do indice usado como referéncia para o sistema de metas para a inflagdo. O
indice de Pregos a0 Consumidor Amplo seria substituido por outra taxa de referéncia,

gue excluiria os precos de maior oscilagéo.

A justificativa para o fato de o governo brasileiro ndo ter adotado inicialmente a
metodologia que expurga a sazonalidade dos indices de inflagcdo diz respeito ao grande

problema de credibilidade que seria causado.

A tendéncia da politica econdmica, entretanto, € acompanhar a exclusdo dos
precos de alta volatilidade feita por outros paises que adotaram o sistema de metas para
a inflagéo, alguns dos quais serviram de modelo para o Brasil. A Inglaterra, por
exemplo, retira do calculo do indice de precos para a meta de inflagcdo as variagdes de

aluguel e hipoteca.

O intervalo adotado para o indice é bem superior ao de outros paises, como a
Inglaterra (1%), para compensar o indice “cheio”, isto €, sem expurgo.

Neste sentido, o0 pais estara caminhando na mesma direcdo adotada por outros
paises que implementaram o regime de metas. Todos 0s paises que utilizam o sistema

de metas implementaram gjustes nos indices.

Economistas brasileiros defendem o expurgo do indice de inflacdo, desde que
precedido por um periodo de transicdo marcado por elevado grau de transparéncia e

divulgacdo sistemética um ano antes de sua implantacéo.
- Horizonte da Meta:
Foram fixadas metas para os anos de 1999, 2000 e 2001. Esse compromisso néo

sera modificado em hipdtese alguma. As metas sdo imutaveis e ndo admitem revisao.

Em junho do ano 2000, quando serd anunciada a meta para 2002 podera haver alguma
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alteracdo. Somente nesta ocasido 0 governo podera optar pela adocdo de um indice

expurgado.

- Breve avaliacéo dos resultados:
Tendo em vista que poucos meses se passaram apos a implementacdo do regime
de metas para a inflacgo no Brasil, ainda ndo houve tempo habil para uma avaliacdo do

Seu SUCESSO.

Ha consenso de que a inflagdo para 1999 ficara dentro dos limites fixados. No
entanto, este resultado pouco ou nada tem a ver com o funcionamento da politica
monetéria sob o regime em vigéncia.

Tendo em vista a defasagem dos efeitos da politica monetaria sobre a taxa de
inflacdo e o fato de que o regime foi introduzido em junho, pode-se dizer que o
estabelecimento de uma meta para 1999 apenas acomodou a projecdo do BC para a
trgjetoria da inflagdo no periodo, ndo constituindo orientacdo para a politica monetaria
nos meses subsequentes. Além disso, com uma defasagem nos efeitos da politica
monetéaria sobre a inflacdo estimada entre seis e nove meses, de fato, ainda ndo se pode

fazer umaavaliagdo dos resultados obtidos.

Com base nos Relatorios de Inflacdo divulgados pelo BC desde a introducéo do
regime, 0 que se pode dizer é que o nivel atual da taxa de juros basica (19%) é ato

demais em vista da meta para a taxa de inflagdo no ano 2000.

O ponto crucial, entretanto, diz respeito ao principal desafio a ser enfrentado
pela politica monetaria, que consiste em se mostrar capaz de manter 0 compromisso

com as metas para a inflacéo mesmo diante de um conflito claro de politica econémica.

O quadro fiscal do Pais ainda coloca a politica monetéria sob grande pressao.

N&o h& como se conciliar, por muito tempo, crescimento econdmico e inflagéo baixaem
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um quadro de desequilibrio fiscal permanente. Evidenciase, entdo, o sentido de

urgéncia na mudanca do regime fiscal ora em discussao.
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CAPITULO VI) CONCLUSAO

Em tese, a sistemética de metas para a inflagdo aponta para um possivel sucesso.
Entretanto, na pratica esse regime ainda suscita algumas dividas. Tais indagacdes nao
surpreendem visto tratar-se de uma pratica relativamente nova, mesmo nos paises

desenvolvidos.

A conquista da credibilidade €, sem divida, 0 maior desafio desse regime. Dela
depende o funcionamento do sistema. Além disso, a experiéncia internacional sugere

gue o sucesso do regime de metas depende bastante dos detal hes de sua implementacéo.

Embora os paises que adotam o sistema atendam formalmente as suas pré
condi¢oes, algumas fragilidades podem impedir o perfeito funcionamento do regime.
Isto pode ser claramente percebido na avaliacdo dos paises em desenvolvimento.
Embora muitos deles tenham condigbes para adotarem o sistema, desequilibrios
estruturais e fiscais podem tornar os objetivos do regime impraticaveis.

Em termos comparativos, pode-se dizer que os paises desenvolvidos seguem

praticamente um padrdo. A meta € determinada em torno de 2%, obedecendo um

intervalo entre 1% e 3%.

Quando analisamos as metas estabelecidas para 0 caso brasileiro, vemos que
estéo bastante distantes das fixadas em paises desenvolvidos. Apesar de formarem um

grupo heterogéneo, como havia sido dito, os paises em desenvolvimento se assemelham
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bastante em termos das caracteristicas do regime de metas adotado. Dessa forma, o

Brasil estd mais préximo do caso de Israel, estudado no capitulo IV.

De fato, a taxa de inflagéo foi reduzida nos paises que adotaram a sistemética.
Entretanto, a andlise do sucesso também depende de uma avaliagdo dos beneficios
obtidos, e se estes poderiam ou ndo ser alcancados na auséncia do regime. Uma
comparacao entre a performance econdmica do pais antes e depois da implementacédo
também fornece importante avaliacdo. Estudos apontam que, no caso da Nova Zelandia
e do Canadd, pode-se dizer que ambos alcancaram sucesso. Nos dois paises a

credibilidade foi conquistada e a taxa de inflagdo assumiu uma tendéncia de queda.

No caso brasileiro, 0 maior entrave para o regime € o déficit fiscal. O sucesso do

regime depende crucialmente do g uste das contas publicas.
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ANEXO | — Gréfico da evolugio do indice de Pregos ao Consumidor Amplo - IBGE
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ANEXO Il — Decreto No. 3088, de 21 de junho de 1999

~_ 3

Estabelece a sistemética de “ metas para ainflagdo” como diretriz para a fixagéo

do regime de politica monetaria e da outras providéncias.

O Presidente da Republica, no uso das atribui¢des que Ihe confere o artigo 84,
inciso IV, da Congtituicdo, e tendo em vista o disposto no artigo 4° daLei n° 4595, de
31 de dezembro de 1964, e no artigo 14, inciso X, dinea“a’, daLe n° 9649, de 27 de

maio de 1998, Decreta:

Art 1° Fica estabelecida, como diretriz para fixacdo do regime de politica monetaria, a
sistemética de “metas para ainflagdo”.
§ 1° As metas sdo representadas por variagdes anuais de indice de precos de ampla
divulgagéo.

8 2° As metas e os respectivos interval os de tolerancia serdo fixados pelo Conselho
Monetario Nacional — CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda,

observando-se que afixagdo devera ocorrer:

| — para os anos de 1999, 2000 e 2001, até 30 de junho de 1999; e

Il — para 0s anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano
imediatamente anterior.Art 2° Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas
necessarias para cumprimento das metas fixadas.

Art 3° O indice de pregos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto sera
escolhido pelo CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda.

Art 4° Considera-se que a meta foi cumprida quando a variacéo acumulada dainflagdo —

medida pelo indice de pregos referido no artigo anterior, relativa ao periodo de janeiro a
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dezembro de cada ano calendario — situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de

tolerancia

Pardgrafo unico. Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do
Brasil divulgara publicamente as razdes do descumprimento, por meio de carta aberta

a0 Ministro de Estado da Fazenda, que devera conter:

| — descricdo detalhada das causas do descumprimento;

Il — providéncias para assegurar o retorno dainflagdo aos limites estabelecidos; e
[l — 0 prazo no qual se espera gue as providéncias produzam efeito.

Art 5° O Banco Central do Brasil divulgara, até o ultimo dia de cada trimestre civil,
relatério de inflagdo abordando o desempenho do regime de “ metas para ainflagdo”, os
resultados das decisdes passadas de politica monetaria e a avaliacdo prospectiva da
inflaco.

Art 6° Este Decreto entra em vigor na data de sua publicagéo.
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