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RESUMO

Diversos paises adotaram o regime de metas de inflacdo como estratégia de conducdo da
politica monetéria, visando a busca prioritaria da estabilidade de precos. Neste sentido, 0
objetivo do presente trabalho é analisar, num primeiro momento, as principais caracteristicas
desse arranjo de politica monetaria, assim como as condi¢cBes necessarias para sua
implementacdo e operacionalizagdo, enfatizando o papel da credibilidade. Posteriormente,
para fornecer pardmetros de comparacdo ao caso brasileiro, sdo apresentados alguns
resultados empiricos de importantes experiéncias internacionais, a saber, Nova Zelandia,
Canadd e Reino Unido, representando economias avancadas; Chile, Israel e Meéxico,
representando economias emergentes. Em seguida, € analisada a experiéncia brasileira,
apresentando o cendrio econdmico anterior a introducdo do sistema de metas no Pais,
passando, entdo, a analise das evidéncias empiricas desde sua implementagdo, em junho de
1999, até dezembro de 2012. Por fim, sdo apresentadas algumas conclusdes acerca da
efetividade, ou ndo, do sistema nos paises analisados, bem como da importancia da

credibilidade para o desempenho do referido regime, em particular, no Brasil.

Palavras-chave: Metas de inflagdo, experiéncias internacionais, credibilidade.



ABSTRACT

Several countries have adopted inflation targeting regime as a monetary policy aimed at
priority pursuit of price stability strategy driving. In this sense, the objective of this paper is to
analyze, at first, the main features of this arrangement monetary policy, as the necessary
conditions for its implementation and operation, emphasizing the role of credibility. Later on,
in order to provide benchmarks to the Brazilian case, some empirical results of important
international experiences, namely New Zealand, Canada and the UK, representing advanced
economies are presented; and Chile, Israel and Mexico, representing emerging economies.
Then it is analyzed the Brazilian experience, presenting the economic scenario in the country
before the introduction of the system of targets, passing then to the analysis of the empirical
evidence, since its inception in June 1999 until December 2012. Finally, we present some
conclusions about the effectiveness, or not, the system in the countries analyzed, as well as
the importance of the credibility to the performance of the referred scheme, particularly in

Brazil.

Keywords: Inflation target, international experiences, credibility.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, tém crescido, entre os economistas, as discusses acerca da
necessidade de adotar a estabilidade de precos como objetivo prioritario da politica monetaria,
a fim de propiciar crescimento e desenvolvimento econdmicos a médio e longo prazos. Neste
particular, quatro tipos de ancoras nominais tém sido propostos como estratégia de conducédo
da politica monetéria coerente com esse objetivo, fixacdo da taxa de cambio, metas para
agregados monetarios, metas para o crescimento do produto nominal e metas de inflacdo.

O regime de fixacdo da taxa de cambio correspondia, inicialmente, ao padréo-ouro no
qual um pais estabelecia 0 ouro como moeda ou fixava uma taxa de conversao de sua moeda
em ouro. Posteriormente, esse sistema deixou de ser utilizado, passando pelo padrdo ddlar-
ouro e tendo, hoje, versbes mais modernas como o currency board, a plena dolarizagdo da
economia e a unido monetaria. O regime de fixacdo da taxa de cambio apresentou limitacdo
importante ao tornar a economia vulneravel a ataques especulativos e gerar dificuldades de
ajustamento (CANZONERI; NOLAN; YATES, 1997; OBSTFELD, 1994; OBSTFELD;
ROGOFF, 1996), levando ao colapso regimes cambiais de economias como a do México
(1994), do sudeste asiatico (1997), do Brasil (1999) e da Argentina (2002).

O regime de metas para agregados monetarios, comum na metade dos anos 1970 até o
infcio dos 1980, consiste no antincio de metas para um agregado monetério® que seja capaz de
guiar as expectativas de inflacdo do publico. No entanto, a utilizacdo da ancora monetaria,
arranjo no qual a moeda funciona como meta explicita de politica monetaria, (notadamente
utilizado pela Suica e Alemanha, nos anos 70, e EUA, nos anos 80), ficou comprometida pela
instabilidade da taxa de juros, tendo em vista que as inovacgdes financeiras dificultaram a
mensuracdo exata dos agregados monetéarios, afetando a velocidade-renda da circulacéo.

Por sua vez, a adocao de um regime de metas para a expansdo do produto nominal é
defendida por alguns economistas, tais como Mankiw e Hall (1994), como uma forma de
obter taxas de inflacdo baixas e estaveis, assim como niveis desejaveis de crescimento
econbmico (essa abordagem ndo considera explicitamente a baixa inflacdo como Unico
objetivo da politica monetaria). Contudo, segundo Gongalves (2001), esse arranjo mostra

limitacGes, como o fato de que o produto nominal ndo é uma variavel facilmente

1 A definicdo de agregados monetérios pode apresentar variacdes a depender do pais considerado. No Brasil, os
agregados monetarios compdem-se de M1: Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista no Sistema
Bancério, M2: M1 + depdsitos em Poupanca + Titulos emitidos por institui¢des depositarias (Ted), M3: M2 +
Quotas de fundos depositarios + Operages Compromissadas registradas no Sistema Especial de Liquidacéo e
Custodia (Selic) e M4: M3 + Titulos Federais.
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compreendida pelo publico e de que a defasagem com que, normalmente, sdo disponibilizadas
as estatisticas dessa variavel, o que afeta a transparéncia do sistema, assim como sua
eficiéncia, na medida em que dificulta o0 monitoramento, pelos agentes privados, da conducao
da politica monetéria.

Atualmente, sdo diversos os paises desenvolvidos e em desenvolvimento, nos
quais se inclui o Brasil, a tomar o sistema de metas para a inflagdo como ancora nominal de
conducdo da politica monetaria. Este regime é caracterizado, basicamente, de acordo com
Mishkin (1999, 2004):

a) pelo anuncio publico de metas numéricas a serem cumpridas no médio prazo;

b) pelo compromisso institucional com a estabilidade de precos como objetivo

prioritario de longo prazo;

c) pelo aumento da transparéncia da politica monetaria, ocasionada pelo

aprimoramento dos canais de comunicagdo com o publico; e

d) pela reducdo da participacdo das metas intermediarias.

Ao que tudo indica, a principal vantagem deste sistema esta relacionada ao seu
elevado grau de transparéncia, dado que informacdes a respeito da taxa de inflacdo,
dependendo da forma como sdo apresentadas, sdo mais facilmente compreendidas pelo
publico. Frente a este fato, espera-se que a autoridade monetaria, cujas acGes serdo mais
facilmente supervisionadas pela sociedade, conduza suas politicas com maior
responsabilidade de maneira a cumprir com 0s objetivos preestabelecidos, ja que o seu nao
cumprimento resulta em maiores custos em virtude da perda de credibilidade.

Conforme mencionado por Mendonga (2006, p. 178):

Dado que ha o reconhecimento de que a efetividade da conducdo da politica
econdmica depende de alguma forma da capacidade do publico antecipar as acoes
do Banco Central; é esperado que a transparéncia ajude os agentes econdmicos a
prever melhor as acBes da politica monetaria. Nesse sentido, a transparéncia
contribuiria para o aumento da responsabilidade do Banco Central no alcance das
metas anunciadas e, por conseguinte, para 0 aumento da credibilidade.

Dessa forma, na medida em que for incrementada a transparéncia do sistema de metas
de inflacdo, sdo esperados consequentes ganhos de credibilidade da politica monetéaria, o que
facilita a convergéncia das expectativas de inflacdo a trajetéria das metas, uma vez que
aumenta a confianca dos agentes econdmicos nas agdes futuras dos bancos centrais,

contribuindo para a efetividade da politica monetaria. Com efeito, uma politica monetaria
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somente sera percebida como crivel se os agentes econbmicos confiarem na sua
exequibilidade e no seu cumprimento em linha com o que foi anunciado pela autoridade

monetéria. Nas palavras de Sicsu (2002a, p.3):

Se um objetivo de politica econdmica é crivel, isto significa que o mercado acredita
que pode ser alcancado. Entdo, uma meta de inflagdo para um determinado periodo é
plenamente crivel se € igual a expectativa de inflagdo do mercado para 0 mesmo
periodo, sendo o contrario verdadeiro: se a expectativa de inflagdo do mercado esta
bastante distante da meta de inflagdo do banco central, isto significa que tal objetivo
de politica econdmica carece de credibilidade. Enfim, credibilidade quer dizer
guanto o mercado acredita que a meta pode ser alcancada.

Por outro lado, de acordo com Mishkin e Posen (1997), a principal desvantagem, mas
ndo necessariamente a Unica, como sera discutido adiante, do regime de metas de inflacdo esta
associada a defasagem de tempo existente entre as ac6es de politica monetéria e seus efeitos
sobre a economia, num contexto de incertezas relacionadas a eventos inesperados (choques
externos e internos) e a erros de previsdo para a politica monetéaria, o que dificulta o alcance
preciso de uma meta estipulada para a inflagéo.

Com base nisso e considerando que, durante muito tempo, a economia brasileira
conviveu com elevadas taxas de inflacdo e com diferentes planos de estabilizacdo econémica,
é importante avaliar a contribuicdo do sistema de metas de inflacdo para o controle do nivel
de precos no Brasil, visto que a persisténcia de pressdes inflacionarias por periodos
prolongados resulta em severos custos para a sociedade. Além disso, considerando a
persistente dispersdo das expectativas de inflagdo em relacdo ao centro da meta de 4,50%,
sobretudo no periodo de 2010 a 2012, cuja expectativa para inflacdo 12 meses a frente era de
5,64% na data de corte (31/12/2012), cabe analisar a importancia da credibilidade da politica
monetaria adotada pela autoridade monetaria para o desempenho do referido regime, na
medida em que, de acordo com estudos realizados por Sicsu (2001; 2002a; 2002b) e
Mendonca (2002b), a autoridade monetaria tem elevada capacidade de influenciar as
expectativas de inflacdo dos agentes privados, com base nos resultados obtidos em periodos
anteriores, o que implica em efeitos diretos sobre a credibilidade de suas politicas.

Posto isso, o objetivo fundamental da presente dissertacdo é responder as seguintes
questoes:

a) o regime de metas de inflacdo é efetivo como estratégia de conducdo da
politica monetéria, com o objetivo de manter baixos e estaveis 0s niveis de
precos no Brasil?; e

b) a credibilidade da politica monetaria é importante nesse processo?
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Nesse sentido, a justificativa para o desenvolvimento desta dissertacdo refere-se a
possibilidade de contribuir para a discussdo quanto a efetividade do regime de metas de
inflacdo como ancora de conducdo da politica monetéria brasileira, num contexto em que
existem indicios de dificuldades para que a inflagdo convirja para o centro da meta.

Para tanto, como metodologia de pesquisa, serd executada uma revisdo da literatura
referente ao regime de metas de inflacdo, que incluird, entre outros, artigos cientificos
nacionais e internacionais, textos para discussdo, livros, teses e dissertacdes. Adota-se no
trabalho o entendimento dos economistas do Banco Central, sem entrar em discussdes
detalhadas sobre os fundamentos tedricos do regime de metas, ou alternativas interpretativas
sobre este regime. Ademais, também sera utilizada a analise empirica de dados referentes as
experiéncias nacional e internacional relacionadas ao regime de metas de inflagdo.

Além desta introducdo (Capitulo 1) e da conclusdo (Capitulo 5), esse trabalho esta
segmentado em trés outros capitulos, cada um abordando aspectos distintos do sistema. No
Capitulo 2, sdo apresentados os fundamentos teoricos que embasam o sistema de metas de
inflacdo, suas vantagens, desvantagens e dilemas inerentes a sua implementacdo e
operacionalizagéo, e sua conjugacdo com a credibilidade da politica monetaria.

No Capitulo 3, sdo examinadas as principais experiéncias internacionais de paises que
adotaram o referido sistema como ancora para a politica monetaria. Nesse sentido, sdo
abordados 0s aspectos operacionais e institucionais de cada um deles, destacando a relacéo
entre a credibilidade das politicas adotadas e a efetividade do regime. O objetivo ndo é exaurir
as experiéncias com o regime de metas, mas proporcionar parametros internacionais de
comparacdo para melhor avaliar a experiéncia brasileira.

No Capitulo 4, analisa-se a trajetdria do sistema de metas de inflacdo no Brasil, desde
sua implementacdo, em junho de 1999, até o periodo recente. Para tanto, sdo abordados o
contexto politico-econdémico do pais que antecederam a implementacdo do sistema, as
motivacdes que levaram as autoridades monetéarias brasileiras a adota-lo e seu funcionamento
enquanto ancora nominal no pais, procurando evidenciar suas insuficiéncias e dilemas, bem
como a importancia da credibilidade da politica monetéria neste contexto.

Por fim, sdo apresentadas as conclusdes finais sobre o regime de metas de inflacéo,
procurando avaliar sua efetividade, ou ndo, como estratégia para manter baixos e estaveis 0s
niveis de precos no Brasil e a importancia da credibilidade da politica monetaria neste
processo, em confronto com as evidéncias obtidas pela analise das principais experiéncias

internacionais. Preliminarmente, o regime em questdo parece um instrumento adequado a
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conducdo da politica monetéria, na medida em que permite que as autoridades monetérias
concentrem seus esforcos na reducgédo e estabilizacdo da inflagdo no longo prazo, sem, no
entanto, impedir que sejam adotadas outras politicas, alinhadas com a estabilidade de pregos,
que visem, entre outros resultados econdmicos, ao crescimento e ao desenvolvimento da

economia.
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2 ASPECTOS TEORICOS E EMPIRICOS DO REGIME DE METAS DE
INFLACAO

2.1 INFLACAO E METAS PARA A POLITICA MONETARIA

De maneira geral, em questdes pertinentes a analise macroeconémica, o papel dos
responsaveis pela politica econdmica tem sido foco de discussbes entre economistas do
mundo inteiro. Suas decisdes afetam a vida e o bem-estar de toda a sociedade, de maneira
que, em muitos casos, as consequéncias dessas decisdes ultrapassam as fronteiras de um pais,
provocando, em certa medida, reagdes nas economias de outros. Nesse sentido, tanto as
politicas fiscal, monetaria, comercial e cambial, quanto as acdes reguladoras e dinamizadoras
das condicbes de infraestrutura, mostram-se decisivas para dar as condi¢cGes necessarias ao
pleno desenvolvimento econémico.

Com efeito, a politica monetéaria, determinada exclusivamente por um BC ou em
conjunto com outros agentes autorizados, tem se manifestado como uma das
responsabilidades mais criticas de um governo. Diferentemente da politica fiscal, que
apresenta multiplas metas e convive com as flutuacdes do poder legislativo, a politica
monetaria apresenta-se como o instrumento de maior agilidade, podendo responder, no curto
prazo, as eventuais oscilagdes macroeconémicas.

De acordo com a abordagem que privilegia a importancia da politica monetaria, a
inflacdo baixa e estavel é fundamental para o crescimento de uma economia, e, para controla-
la, a politica monetaria mostra-se como a ferramenta mais propicia. Nesse particular, Mishkin
e Posen (1997) apresentam argumentos a favor de taxas de inflagdo baixas e estaveis no longo
prazo, e argumentos contra politicas de curto prazo, visando tdo somente a expansdo do
produto. Um desses argumentos € o fato de que alteracbes de curto prazo na politica
monetaria com o objetivo de estimular o produto e reduzir o desemprego podem nédo produzir
os efeitos desejados, em funcéo da defasagem temporal entre as acdes de politica monetéaria e
seus efeitos sobre a economia real.

Outro argumento refere-se ao chamado problema de inconsisténcia dinamica, baseado
na visao de que salarios e precos se ajustam de acordo com as expectativas da inflacdo futura.
Dessa maneira, uma acdo de politica monetaria com a finalidade de expandir o produto além
do potencial, sob a hipotese de que as expectativas dos agentes privados sao, no momento da
tomada de decisdo, de aumento da atividade econdmica, provoca a elevacao da inflagdo. Isto

porque os agentes privados tomam suas decisdes, acerca de salarios e precos, baseados em
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suas expectativas em relacdo a politica monetéria atual. Assim, na medida em que 0s agentes
identificam um incentivo da autoridade monetéria a expansdo do produto acima do potencial,
eles aumentam suas expectativas de inflacdo, provocando a elevacao dos salérios e precos.

Ademais, segundo os referidos autores, uma inflagdo baixa e estavel influencia,
positivamente, a eficiéncia do sistema econémico, na medida em que reduz 0s custos
provenientes da utilizacdo de grandes volumes de moeda para as transacdes diarias. 1sso se
justifica na medida em que os recursos, antes aplicados no setor financeiro como protegédo
temporéria a inflagdo, voltam a alimentar os gastos e a atividade produtiva, otimizando a
alocagdo dos mesmos nos diversos setores da economia, aumentando a produtividade e
proporcionando o crescimento econémico.

Assim, com 0 objetivo de estabilizar a taxa de inflagdo, muitos paises adotaram
regimes de metas explicitas de politica monetaria, tais como:

a) fixagdo da taxa de cambio;

b) metas para agregados monetarios;

C) metas para o crescimento do produto nominal; e

d) metas de inflacdo.

O sistema de fixacdo da taxa de cambio € um regime de politica monetaria que
correspondia, inicialmente, ao padrdo-ouro no qual um pais estabelecia 0 ouro como moeda
doméstica ou fixava uma taxa de conversdo da mesma em ouro. Apds a Primeira Guerra
Mundial, este método deixou de ser utilizado, passando pelo padrédo dolar-ouro e tendo, hoje,
nas versdes currency board e plena dolarizacdo da economia, segundo Mendonca (2002a), 0s
dois principais regimes de fixacdo para a politica monetaria, em que 0 primeiro seria a
restricdo da taxa de cambio a disponibilidade de uma reserva legal e o segundo a substituicdo
da moeda do pais em questdo pelo délar. Uma das vantagens da adoc¢éo de regimes de cambio
fixo para o controle da inflacio é que a inflacdo doméstica passa a ser, rapidamente,
equiparavel a taxa de inflacdo internacional. Esta equiparacdo pode ser atingida, entre outras,
pelo alcance de uma paridade cambial. A manutencdo desta paridade cambial é obtida através
da disciplina fiscal e monetéaria, que contribui para o sucesso desse sistema, na medida em que
tal situacdo promove ganhos de credibilidade em relacdo a moeda nacional e ao governo.
Contudo, um dos principais problemas de um regime de cdmbio fixo é a rigidez no ajuste dos
precos relativos frente a choques de oferta. Se, por um lado, um regime de cambio fixo evita
volatilidade excessiva da taxa de cambio, por outro, implica em alteragdes dos precos

domésticos diante desses choques. Ademais, o regime de cambio fixo como ancora nominal
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torna a economia extremamente vulnerdvel a ataques especulativos. Em tal situacdo, a
protecdo da taxa de cAmbio doméstica pode resultar em elevacgdes excessivas da taxa de juros
interna, penalizando o setor produtivo através da reducdo do consumo e do investimento,
podendo culminar em uma severa crise do sistema financeiro.

O segundo sistema, amplamente utilizado pela Alemanha e Suica nos anos 1970 e
pelos EUA nos anos 1980, tem como base o estabelecimento de metas para o crescimento dos
agregados monetarios. Ao que parece, a maior vantagem desse arranjo consiste no fato de que
0s responsaveis pela politica monetéria, por meio do controle da base monetaria, tém
condicdes de responder, com satisfatoria agilidade, aos possiveis choques sobre a economia,
através de ajustes nos instrumentos de politica monetaria. Além disso, indicadores a respeito
da conducdo da politica monetaria podem ser mensurados rapidamente e com relativa
precisdo, pelo fato de que os agregados monetarios nao apresentam longas defasagens. Desse
modo, o regime de metas para agregados monetarios pode transmitir, quase imediatamente,
sinais aos agentes privados a respeito do andamento da politica monetaria. O mesmo é valido
para as intengdes das autoridades monetarias em controlar a inflagcdo e manter as expectativas
de inflagdo, que sdo determinadas pela taxa de crescimento monetario, relativamente estaveis
e evitando seus efeitos sobre a taxa de inflacdo final. Essas vantagens, no entanto, dependem,
segundo Mishkin (1999), de uma relacdo forte entre inflacdo e agregados monetéarios. Isto se
deve ao fato de que, diante de choques de velocidade de circulacdo da moeda, uma relacéo
instavel implica em resultados indesejaveis sobre a taxa de inflacdo e, deste modo, nédo
fornece os sinais adequados aos agentes privados a respeito da conducdo da politica
monetaria, 0 que, por sua vez, afeta as expectativas de inflacdo e o resultado final da inflacéo,
0 qual depende, entre outros fatores, das expectativas.

Por sua vez, o regime de metas para a expansao do produto nominal, consiste no
comprometimento da autoridade monetéaria com uma taxa de crescimento do produto nominal
previamente determinada. Tal mecanismo € defendido por alguns economistas, tais como Hall
e Mankiw (1994), como uma forma de obter taxas de inflagcdo baixas e estaveis, assim como
niveis aceitaveis de crescimento econdmico. Com base nesse sistema, uma elevagdo na taxa
de inflacdo, derivada de um choque de oferta, ndo gera, segundo Gongalves (2001), uma agéo
contracionista da autoridade monetaria a queda simultanea do produto real originada do
mesmo choque. Contudo, ainda com base no trabalho do mesmo autor, hd dois evidentes
problemas ligados a esse arranjo. O primeiro deles € que o produto nominal ndo é uma
variavel facilmente compreendida pelo publico, o que afeta a transparéncia do sistema, assim

como sua eficiéncia (isso sugere que as diversas formas de calcular a inflagdo s&o mais
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facilmente entendidas pelo publico). Adicionalmente, para Bernanke et al. (1999), o produto
nominal, muitas vezes, é confundido com o produto real, prejudicando o monitoramento e a
eficiéncia das acbes de politica monetéaria. O segundo problema é em relacdo a defasagem
com que, normalmente, sdo disponibilizadas as estatisticas de produto nominal, o que dificulta
0 acompanhamento, pelo publico, da conducdo da politica monetéria.

Diante dos dilemas e dificuldades de controle de agregados monetarios em funcdo das
mudancas na velocidade-renda da moeda e conhecidas as deficiéncias da ancoragem cambial,
no inicio dos anos 90, um novo regime monetario passou a ser utilizado como estratégia para
a conducdo de uma politica monetaria por um grande nimero de paises, qual seja, o regime de
metas de inflacdo, cuja institucionalizacdo se baseou na ideia de que 0s bancos centrais
deveriam ser autbnomos e responsaveis pela missao de conduzir a politica monetaria de modo

a atingir a estabilidade de precos.

2.2 METAS DE INFLACAO: IMPLEMENTACAO E OPERACIONALIZACAO

Diversos estudos, entre eles os desenvolvidos por Mishkin e Posen (1997) e Stevens e
Debelle (1995), tém defendido recentemente a implementacdo do regime de metas de inflagdo
como forma de conduzir a politica monetaria, com o objetivo de manter baixos e estaveis 0s
niveis de inflacio. De acordo com 0s mesmos, o0 sistema de metas de inflacdo é
particularmente importante na medida em que permite, entre outros fatores, que a autoridade
monetaria tenha como objetivo prioritario o controle da inflacdo, reduzindo os custos sociais e
econémicos produzidos, no longo prazo, pelas elevadas taxas inflacionarias, e, a0 mesmo
tempo, reduzindo as incertezas, 0 que, por sua vez, aumenta a eficiéncia alocativa, incentiva o
investimento, 0 aumento da produtividade e o crescimento econdémico. Ademais, esse arranjo
permite que a autoridade monetéaria responda, com consideravel rapidez, a choques adversos,
evitando flutuacBes bruscas nas taxas de inflacdo que possam afetar o crescimento econémico
de longo prazo.

Como consequéncia, diversos paises optaram pela adocdo do regime de metas de
inflacdo explicitas como abordagem para a conducéo da politica monetaria. O primeiro deles
foi a Nova Zelandia (1990), sendo seguido, posteriormente, pelo Canada (1991), Reino Unido
(1992), Suécia (1993), Finlandia (1993), Australia (1994) e Espanha (1994). Também sdo
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exemplos Israel, Chile e Brasil.? Embora as caracteristicas institucionais e operacionais sejam
diferentes em cada pais, a experiéncia de cada um deles tem sugerido uma série de pontos em
comum.

O regime de metas de inflacdo consiste, primeiramente, no andncio oficial de uma
meta para a inflagdo que deverd ser atingida em um prazo de um a dois anos. Isto ocorre
devido ao reconhecimento do fato de que ha uma defasagem de tempo entre a execucdo da
politica monetéria e os seus efeitos sobre a economia. A meta de inflacdo podera ser um
namero fixo ou uma banda. Na prética, a adocdo de bandas tem sido mais utilizada, pois
apresenta como vantagem o reconhecimento da incerteza dos efeitos da politica monetaria
sobre a taxa de inflacdo, oferecendo ao regime maior flexibilidade diante de choques de oferta
e maior probabilidade da meta ser alcancada.® No entanto, esta estrutura podera apresentar
problemas se houver falta de credibilidade, levando o publico a incorporar as expectativas de
inflacdo do limite superior da banda, o que implicara mais tempo para a estabilidade de
precos. De acordo com Brunilla e Lahdenpera (1995), a distingdo entre a ado¢do de uma
banda ou de um numero fixo como meta para a inflagdo tem importéncia secundaria caso 0s
agentes sejam dotados de expectativas racionais, de maneira que, neste caso, eles saberdo que
as autoridades monetérias tém capacidade limitada na determinagéo da taxa de inflagdo®. Em
altima analise, o sucesso das metas de inflacdo esta ligado a capacidade de entendimento e
previsdo do comportamento da economia pelo BC.

Em segundo lugar, com o anuncio de uma meta para a inflacdo, o BC comunica ao
mercado e aos seus agentes seu compromisso na busca da estabilidade de precos e, ao agir
desta maneira, contribui para 0 aumento da sua credibilidade junto ao publico na conducéo da
politica monetaria, reduzindo incertezas em relacdo a trajetéria futura da inflacédo.
Certamente, isto é reforcado sempre que o BC alcanca seus objetivos de forma sistematica.

Em terceiro lugar, a adocdo de metas de inflacdo aumenta a transparéncia das acGes de
politica monetaria, pois aumenta a comunicacdo entre a autoridade monetaria e o publico.

Esta comunicacdo é feita, em grande parte, através da publicacdo de relatorios de inflacéo,

2 Além dos paises citados, ha aqueles que utilizam metas de inflagdo implicitas. Este é o caso de Japdo, Coréia,
Meéxico, EUA, Dinamarca, Suica, além de alguns paises da Zona do Euro como Austria, Bélgica, Franca,
Alemanha, Irlanda, It&lia, Holanda, Portugal.

® No regime de metas de inflacdo da Nova Zelandia, o primeiro PTA (Policy Targets Agreement), de marco de
1990, estabeleceu como meta uma banda de 0 a 2%. No Canadé, o regime de metas de inflagcdo, que comecou
em 1991, estabeleceu bandas de amplitude de 2%, em que o ponto médio foi especificado em 3% para 1992,
2,5% para meados de 1994 e 2,0% em 1995. E, na Suécia, foi anunciada em 1993, para iniciar em 1995, uma
meta de inflagdo anual de 2%, com banda de 1 a 3%.

* Este trabalho n&o discute a forma como as expectativas sdo formadas, e 0s autores postulam expectativas
racionais como uma condigao.
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que ndo traz nenhuma novidade em si, mas, onde constam dados, tais como as metas e 0s
limites da politica monetaria, os valores numéricos da meta de inflacdo e como eles foram
determinados, como as metas para a inflacdo sdo obtidas, dadas as condicGes atuais da
economia e as razfes para 0s possiveis desvios as metas anunciadas (MISHKIN, 1999). Dessa
maneira, o publico passa a monitorar as a¢des do BC aumentando sua responsabilidade pelo
cumprimento da meta, j& que desvios sistematicos implicariam em perda de credibilidade e
reputacdo. Além disso, a transparéncia reduz a possibilidade do BC utilizar a politica
monetaria para provocar surpresas inflacionarias, que visem levar o produto e 0 emprego para
niveis além da capacidade da economia (BERNANKE; MISHKIN, 1997).

E, por ultimo, sendo estabelecida uma meta de inflacdo, as metas intermediarias
passam a ter menor importancia na formacdo das expectativas, comportando-se apenas como
previsdes de inflagcdo. Para gerar estas previsoes, utiliza-se um modelo econométrico que, a
partir do recolhimento, junto aos agentes, de estimativas sobre o valor de variaveis exdgenas
futuras, como as expectativas macroeconémicas, estabelece o movimento de variaveis
monetarias. Em seguida, com base nestas estimativas, a autoridade age de forma a influenciar
a inflagcdo futura no sentido dos limites definidos pela meta de inflagdo principal. O sucesso
do regime de metas de inflacdo depende, portanto, da capacidade do BC modelar, prever e
analisar tanto a inflagdo quanto seus determinantes, assim como de compreender o
funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetéaria e das defasagens de tempo

nele envolvidas.

2.3 METAS DE INFLACAO: VANTAGENS E DESVANTAGENS

De acordo com Mendonca (2002a, p. 45), autoridades monetéarias de diversos paises
tém adotado o regime de metas de inflacdo porque acreditam ter encontrado uma estrutura
capaz de neutralizar as expectativas de inflacdo dos agentes sem estarem sujeitos aos
problemas presentes em outros regimes. Com efeito, nas palavras de Stevens e Debelle (1995,
p. 81):

The announcement of a specific goal for inflation is an attempt to anchor
inflationary expectations and develop a measure of confidence in the conduct of
monetary policy in much the same way that monetary or exchange rate objectives
were designed to do, while avoiding the problems of unstable velocity or being a
sitting target for speculative players in currency markets.
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O regime de metas de inflagdo apresenta vantagens e desvantagens em comparagéo a
outros regimes adotados. Esta secdo, no entanto, ndo esgota a discussdo acerca dos aspectos
positivos e negativos deste regime, apenas traz alguns elementos relevantes para a analise
proposta, 0s quais séo retomados ao longo desse trabalho.

A utilizagdo de uma taxa de cadmbio nominal como ancora para o controle da inflagdo
apresenta significativos ganhos de credibilidade frente as metas de inflacdo. No entanto, este
primeiro sistema torna a politica monetéria ineficaz para estabilizar o produto frente a
choques na economia doméstica, tornando-a suscetivel a ataques especulativos, capazes de
provocar grandes flutuagdes do cdmbio. Neste sentido, 0 regime de metas de inflacdo tem a
vantagem de conseguir sobreviver em situagdes nas quais a &ncora cambial ndo consegue.

Comparativamente ao sistema de metas monetarias, o regime de metas de inflacdo
envolve todos os pontos basicos que constituem a estratégia do primeiro (ajuste fiscal e
cambio flexivel, publicacdo de metas, aumento da responsabilidade dos responsaveis pela
politica monetaria, e aumento da credibilidade nas informagdes transmitidas por um agregado
monetario para a condugdo da politica monetaria). Porém, com a caracteristica de ser
facilmente compreendida pelo publico e com a vantagem adicional de que os choques gerados
pela velocidade de circulagdo da moeda ndo tém relevancia, pois ndo ha a necessidade de uma
relacdo estavel entre moeda e inflacéo.

Em relacdo a meta de crescimento do produto nominal, Bernanke et al. (1999)
destacam quatros pontos que fazem das metas de inflagdo preferiveis a primeira. O primeiro
deles é que existem dificuldades para se estimar o crescimento do produto potencial®. Isto
pode gerar um desgaste politico, em funcéo de descontentamentos gerados pela sociedade no
caso de uma estimativa de crescimento potencial do produto abaixo do que deveria ser. O
segundo refere-se as estatisticas de inflacdo, que sdo produzidas rapidamente, enquanto que as
estimativas de produto demoram mais para serem finalizadas, devido a disponibilidade de
dados, e, ainda, estdo sujeitas a grandes revisdes. Ainda que fossem implementados um
sistema de coletas e um banco de dados semelhantes aos do regime de metas de inflacdo, seria
bastante complicado realizar esse trabalho de maneira pontual, devido as dificuldades de se
obter dados atualizados sobre o produto nominal num curto espaco de tempo. No terceiro
ponto temos que a politica monetéria do regime de metas de inflacdo é, consideravelmente,
flexivel no curto prazo. Em relacdo a este aspecto, existem duvidas quanto a capacidade da

meta de crescimento do produto nominal ser mais efetiva no alcance da estabilizacéo da

® Dependendo do regime de politica monetaria, com a utilizacdo de uma regra por exemplo, este aspecto também
pode ser um problema para o regime de metas de inflacéo.
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inflacdo no curto prazo. E, por ultimo, mesmo que o BC possa utilizar metas de produto
nominal e avaliar a conducéo da politica monetéria pela evolucdo desta variavel, em algumas
circunstancias, o regime de metas de inflacio mostra-se melhor compreendido pelo ptblico®.
De acordo com Mishkin e Posen (1997), o regime de metas de inflagdo podera apresentar
algumas desvantagens em relacdo a outros mecanismos de controle de inflagdo. Uma delas
estd associada a defasagem de tempo existente entre as acdes de politica monetaria e seus
efeitos sobre a economia. Em geral, para as autoridades monetarias, é mais dificil alcancar,
precisamente, uma meta estipulada para a inflacdo, frente a incerteza dos efeitos da politica
monetéria, do que fixar uma taxa de cambio ou alcancar uma meta para agregados
monetarios. No sentido de auxiliar no processo de tomada de decisGes, torna-se indispensavel
0 uso do instrumental econométrico para que possam ser estimados 0s impactos provenientes
de choques sobre a inflagdo.

Outra potencial desvantagem, ainda segundo Mishkin e Posen, € que o regime de
metas de inflacdo pode ser considerado como um mecanismo que impede qualquer relacéo
com a estabilizacdo do produto. Em outras palavras, tal regime, se interpretado literalmente,
podera estimular a existéncia de um trade-off na relagcdo variabilidade da inflagdo e produto.
No entanto, isso ndo tem ocorrido na pratica. Cecchetti e Ehrmann (1999) fizeram uma
analise utilizando o produto, cinco anos antes e cinco anos depois, de nove paises que
adotaram metas de inflacdo explicitas, e observaram que apenas a Nova Zelandia indicou a
existéncia do trade-off. Nos demais paises, observou-se maior eficiéncia ap6s a
implementacdo das metas de inflacdo, com reducéo significativa da variabilidade da inflacéo,

enquanto a variabilidade do produto foi desprezivel.

24 METAS DE INFLACAO E O TRINOMIO REPUTACAO-TRANSPARENCIA-
CREDIBILIDADE DA POLITICA MONETARIA

De acordo com Mendonca (2006), é reconhecido que o sucesso de uma politica anti-
inflacionaria depende do nivel de confianca que os agentes econdémicos depositam na
possibilidade de que a politica anunciada seja implementada e cumprida até o fim. Em outras
palavras, a efetividade de tal politica mostra-se associada a medida de sua credibilidade, de
modo que, quanto maior a confianca atribuida pelos agentes econémicos a determinada

politica, mais facilmente serd alcangado o objetivo desejado.

® Por exemplo, 0 BC torna o crédito mais caro quando os pregos sobem, com o intuito de desaquecer a demanda,
ao passo que facilita o crédito quando ocorre o contrério, objetivando reanimar a demanda.
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A influéncia da politica monetaria sobre a economia é efetiva na medida em que
intervencdes desta natureza sdo capazes de afetar as expectativas dos agentes econémicos em
relagdo ao comportamento da demanda futura, que, por sua vez, afetam as condicbes de
oferta, as quais abrangem decisdes de prego, producédo e alocacdo de fatores. Nesse sentido,
conforme apontam Montes e Feij6 (2007), as expectativas que orientam as decisdes dos
agentes econbmicos sdo consideradas um importante canal de transmissdo da politica
monetéria. Dessa forma, uma politica monetéria sera considerada efetiva quando for capaz de
fazer convergir as expectativas do publico aos objetivos pretendidos pela autoridade
monetéria. Essa convergéncia, por sua vez, sera possivel se a politica monetaria anunciada for
considerada crivel, ou seja, dependera da avaliacdo dos agentes econdmicos acerca da
possibilidade de que esses referidos objetivos sejam alcancados.

Alem disso, para que as intervengfes monetarias alcancem as metas desejadas de
maneira mais efetiva, atraves de uma conducdo adequada das expectativas, mostra-se
necessario que o formulador da politica monetaria possua uma elevada reputacdo, conquistada
ao longo do tempo pelo compromisso com uma estratégia de politica monetaria previamente
estabelecida. Com efeito, a construcdo da reputacdo esta relacionada a capacidade da
autoridade monetéaria de cumprir os objetivos preestabelecidos.

Nesse particular, deve-se destacar a autonomia ou independéncia dos bancos centrais
como importante elemento na conquista da reputagdo, e, por sua vez, da credibilidade da
politica monetaria, sobretudo em paises em que a estabilidade de precos é estabelecida como
objetivo predominante. Segundo Maxfield (1997), quanto mais forte este objetivo, mais
relevantes e concretas serdo as medidas adotadas para conceder maior grau de autonomia ou
independéncia ao BC, tendo em vista 0 aumento da sua responsabilidade de decidir sobre as
metas e as ferramentas de politica monetéria.

Segundo Saddi (1997), os bancos centrais podem ser classificados como dependentes,
independentes e autdbnomos em relacédo a interferéncias politicas externas. Um BC dependente
é aquele que estd subordinado ao Poder Executivo e que tem papel de executar ordens e
implementar politicas previamente definidas pelo Tesouro e pelo Ministério da Fazenda,
podendo participar de suas definicdes, mas sem o poder de veto. Por outro lado, um BC
independente é aquele que tem total liberdade na elaboracdo e conducdo da politica
monetaria, cabendo-lhe definir os melhores instrumentos a serem utilizados para atingir seus
objetivos. J& um BC autonomo tem “liberdade relativa” para implementar as diretrizes
definidas pelo Poder Executivo de maneira a alcancar os objetivos de politica monetéaria por

este estipulados. Em outras palavras, essa autonomia, segundo o mesmo autor, ¢ “dirigida ao



23

coletivo e ao interesse publico”, e, com base nisso, o BC define os instrumentos mais
adequados para a conducao da politica monetaria em sintonia com os objetivos tracados pelo
governo.

Ainda de acordo com Saddi (1997), é comum que alguns analistas utilizem o conceito
de BC independente como equivalente ao de BC autdnomo. No entanto, 0 mesmo salienta
que, linguisticamente, sdo conceitos totalmente diferentes e estabelece uma diferenca crucial

para o entendimento do tema.

Autonomia... pressupde a idéia composta de direcdo propria, de agir ou deixar de
agir, de possuir a faculdade de organizacdo, administrativa e juridicamente. Ja
independéncia, ¢ uma faculdade incondicional, ndo hierarquica, caracterizada pela
ndo-subordinacdo reciproca entre aqueles que exercem o poder; ndo sofre
interferéncias, influéncias ou ingeréncias de outros elementos externos e tem
assegurada legalmente suas atribuicfes de formas privativas e exclusivas. Um BC
independente puro é aquele que pode propor e implementar qualquer politica
monetaria sem discussdes prévias com o Executivo, o legislativo ou qualquer outro
grupo de interesse. Assim, a independéncia pressupBe a auto-suficiéncia absoluta,
enquanto a autonomia é apenas uma faculdade dada a um 6rgdo da administracao.
(SADDI, 1997, p. 51-55).

Até o presente momento, ndo hd conhecimento de nenhum BC totalmente
independente. Nem mesmo o Bundesbank, ex-banco central da Alemanha, que foi um dos
mais autdbnomos do mundo, era totalmente independente do poder executivo, e seus estatutos
obrigavam-no a prestar contas a sociedade. Dessa forma, o conceito de independéncia vem
sendo utilizado inapropriadamente, uma vez que independentes, no estrito senso, sdo apenas
0s trés poderes do Estado.

Na economia atual, em que decisfes sdo tomadas com base em expectativas sobre um
futuro incerto, bancos centrais tém importante papel na formacdo das expectativas ao
proporcionar confianca aos agentes, viabilizando as operacGes econdmicas. A confianca dos
agentes na autoridade monetaria e em suas politicas é determinante para a eficacia da politica
monetaria, a qual € transmitida, entre outros, pelo canal das expectativas. Com efeito, uma
autoridade monetaria com elevada reputacédo, atuando com base em politicas criveis, fortalece
a confianca e as expectativas positivas dos agentes econdmicos em relacdo ao futuro,
estimulando a tomada de decis6es em linha com os objetivos pretendidos pelo formulador da
politica monetaria.

Por conta disso, dois argumentos tém justificado a autonomia dos bancos centrais
como aspecto relevante na construcdo da reputagdo, conforme abordado por Mendonga
(2002b). O primeiro deles refere-se ao viés inflacionario de politicas discricionarias, cuja

analise sugere que ha incentivos para que autoridades monetarias reduzam o desemprego por
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meio de politicas inflacionarias, o que resulta, no longo prazo, dada uma taxa natural de
desemprego, em diluigdo dos efeitos da expansdo monetéaria sobre 0 emprego e persisténcia da
inflacdo. Ja o segundo argumento refere-se ao uso politico da politica monetaria, o qual
sugere que bancos centrais sob o controle do governo tendem a emitir moeda com o objetivo
de financiar gastos publicos, produzindo, consequentemente, maior inflagdo. Além disso, na
proximidade de eleicBes, observa-se que governos tendem a preferir politicas que priorizem
um maior nivel de emprego em relagdo a uma menor taxa de inflagdo, como forma de
alcancar a reeleicdo ou a eleicdo de candidatos de seu partido. Nessa situacéo, a tendéncia €
que governos pressionem 0s responsaveis pela politica monetéaria para que implementem
politicas visando a expansdo do produto, provocando maior variabilidade da inflacdo. Nesse
caso, considerando a adocdo do regime de metas de inflagho como ancora da politica
monetaria, 0 qual pressupde regras que estabelecam a estabilidade de pregos como objetivo
predominante, a concessdo de maior grau de autonomia para 0S bancos centrais inibiria a
manifestacdo do viés inflacionario, bem como o uso politico da politica monetaria,
proporcionando maior reputacdo da autoridade monetaria e maior credibilidade de suas
politicas. Ou seja, quanto maior a autonomia dos bancos centrais, maior sera sua credibilidade
no combate a inflacdo e, portanto, menor sera o custo social da desinflacéo.

Outro elemento que deve ser destacado pela sua importancia na conquista da reputacéo
da autoridade monetaria é a transparéncia nos seus anuncios e na conducdo da politica
monetéaria. De acordo com Montes e Feijé (2007), a transparéncia contribui na capacidade de
0 banco central fazer convergir, mais rapidamente, as expectativas dos agentes aos objetivos
preestabelecidos. Com efeito, quando o formulador da politica monetéaria sinaliza
adequadamente e de maneira transparente suas intencdes, permitindo aos agentes econémicos
gue compreendam sua légica de atuacao, tem-se como beneficios a reducdo das incertezas e o
estimulo a tomada de decisbes compativeis com o objetivo desejado pela autoridade
monetaria. Dessa forma, conforme Montes e Feijo (2007, pp. 162 e 164), a demanda dos
agentes econdmicos por um maior grau de transparéncia tem por fundamento a busca de
informacGes e de conhecimento sobre o comportamento presente e futuro da autoridade
monetaria, que atuardo na formacdo das expectativas correntes e futuras para variaveis como
inflacdo, produto e emprego. Nessa linha, 0s mesmos autores apontam importantes resultados
do aumento da transparéncia da autoridade monetéria e de suas politicas sobre as expectativas

dos agentes econdmicos, sobre a reputacdo e sobre a credibilidade:
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(i) a transparéncia aumenta a capacidade de previsdo de agBes e resultados da
politica monetéria; (ii) a transparéncia tende a induzir a construgdo de reputacéo,
pois aumenta a sensibilidade das expectativas do setor privado relacionada a
resultados e agBes de politicas monetarias ndo antecipadas; e (iii) a transparéncia
possui 0 potencial de aumentar a credibilidade da politica monetéria e fazer com que
as expectativas de inflagdo do setor privado sejam mais estaveis no longo prazo
(MONTES E FENJO, 2007, p. 162).

Assim, a credibilidade da politica monetaria, associada a uma elevada reputacdo de
seu formulador e transparéncia de suas ac¢Oes e objetivos, mostra-se como elemento relevante
no processo de convergéncia das expectativas e da confianga dos agentes econdmicos aos
objetivos previamente determinados pela autoridade monetaria. Desse modo, espera-se que
uma autoridade monetaria com elevada reputacdo, atuando por meio da implementacdo de
politicas criveis e transparentes, aumente a confianca nas expectativas em relacdo ao futuro,
viabilizando a tomada de decisdes em linha com seus objetivos e, consequentemente,

facilitando a convergéncia das expectativas a meta preestabelecida.
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3 AS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS COM O REGIME DE METAS DE
INFLACAO

O objetivo deste capitulo é analisar os arranjos e as experiéncias de alguns paises que
adotaram, explicitamente, o regime de metas de inflagdo como abordagem para a conducao da
politica monetéria. Tal andlise abrangera os principais aspectos dos modelos adotados tanto
por economias avangadas, as quais serdo representadas por Nova Zelandia, Canada, e Reino
Unido, quanto por emergentes, representadas por Chile, México e Israel, as quais, apesar de
apresentarem caracteristicas institucionais e operacionais substancialmente distintas, nos
oferecem importantes ensinamentos a respeito do efetivo funcionamento do sistema de metas

de inflagédo.
3.1 ANALISE DAS PRINCIPAIS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

O regime de metas de inflacdo, desde seu surgimento, ha quase vinte e cinco anos, tem
se manifestado como um importante desenvolvimento na abordagem de conducdo da politica
monetaria. Apos a adocdo pioneira pela Nova Zelandia, em 1990, o regime de metas de
inflacdo passou a ser escolhido por um ndmero crescente de bancos centrais, tanto em
economias desenvolvidas quanto emergentes, como um método de conduzir a economia a
uma trajetdria de reducéo e estabilizacdo dos precos.

Estudiosos da politica monetaria, em diversos paises, defendem a ideia de que uma
inflacdo baixa e estavel é uma condicdo necessaria, embora nao suficiente, para promover
crescimento e desenvolvimento econdmicos a medio e longo prazos. Com base nisso, nesta
abordagem, muitas autoridades passaram a utilizar o regime de metas de inflacdo, em
conjunto com outras reformas, fiscais e estruturais, com o objetivo de controlar a inflacédo
com maior transparéncia e credibilidade, e, em decorréncia disso, viabilizar os processos de
producdo, circulacdo e distribuicdo de bens e servicos. Essa maior transparéncia e
credibilidade da politica monetéria, de acordo com Mishkin e Posen (1997), contribuem para
o controle da inflacdo, reduzindo as expectativas de inflacdo, o que ajuda a manter a inflacéo
dentro da trajet6ria desejada. Além disso, conforme os mesmos autores, o regime de metas de
inflacdo isola as autoridades monetarias de pressdes politicas por resultados de curto prazo,
capazes de provocar problemas de inconsisténcia temporal. Com efeito, cabe analisar como
tais aspectos se desenvolvem nas diferentes economias em que a politica monetéria é guiada

pelo regime de metas de inflagdo.
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3.1.1 Metas de inflago nas economias avangadas

3.1.1.1 Nova Zelandia

Entre os trés paises de economias avangadas mencionados acima, o arranjo de politica
monetéaria implementado pela Nova Zelandia se apresenta como o mais ambicioso. De acordo
com McCallum (1996), isto se deve, fundamentalmente, a dois aspectos, ndo observados nas
demais experiéncias. O primeiro deles é a escolha do valor da meta numérica para a inflacéo
com uma variagdo de 0% a 2%, significativamente abaixo das metas estabelecidas em outros
paises. O segundo deles, e mais importante, é o alto grau de institucionalizacdo formal do
arranjo, planejado para aumentar a credibilidade e sinalizar ao mercado o compromisso do
Banco Central da Nova Zelandia (BCNZ) com a estabilizagdo dos pregos, que vai muito além
da extensdo alcancada em outros paises. Neste particular, é interessante destacar dois aspectos
notaveis. O primeiro é que o0 BCNZ, na Ata de 1989, aprovada pelo Parlamento, especifica
como objetivo dominante da politica monetaria a “estabilidade do nivel geral de precos”. Na
mesma Ata, é exigida a publicacdo de um Policy Targets Agreements (PTA) pelo Presidente
do BCNZ e pelo Ministro das Financas, a cada inicio de mandato, explicitando os objetivos de
politica monetaria ao longo de um periodo de cinco anos, assim como de um Monetary Policy
Statements (MPS), onde devem constar as proje¢des para o indice de pregos a ser atingido e
uma banda de variacdo admissivel. O segundo aspecto importante € a possibilidade do
Presidente do BCNZ ser demitido, antes do final de seu mandato de cinco anos, caso a
inflacdo ultrapasse os limites determinados pela banda.

O primeiro PTA, de 02 de marco de 1990, determinou uma banda de variacdo da
inflacdo de 0% a 2%, como meta possivel, a ser alcancada até dezembro de 1992. E para o
periodo de transicdo, o primeiro MPS, de abril de 1990, especificou uma banda de variacao
menos ambiciosa, ja que a inflagcdo, no momento da implantacdo do novo arranjo de politica
monetaria, se apresentava acima de 7% ao ano. Assim, o intervalo de variacdo, para dezembro
de 1990, ficou determinado entre 3% e 5% e, para dezembro de 1991, entre 1,5% e 3,5%,
devendo se situar dentro da banda de 0% a 2% em dezembro de 1992. Entretanto, diante de
uma pressao sobre o IPC, causada pela elevacdo do preco do petréleo, o0 MPS, de fevereiro de
1991, redefiniu a trajetoria da inflacdo, alterando o intervalo de variacdo da meta de dezembro
de 1991, ficando entre 2,5% e 4,5%, e postergando, para dezembro de 1993, a banda de
variagdo de 0% a 2%, que permaneceu inalterada até dezembro de 1997, quando foi ampliada

para 0% a 3% ao ano, permanecendo em vigor até entdo.
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O PTA seguinte determinou que o BCNZ passaria a monitorar alguns indices de
precos, mas que o indice formal, no qual se basearia o controle da inflag4o, seria o indice de
Precos ao Consumidor (IPC), em fungdo de ser mais facilmente compreendido pelo pablico.
Embora considerando o fato de que a variagdo do IPC, ao longo de 12 meses, deva se manter
dentro da banda estipulada de 0 a 2%, o PTA reconhece a possibilidade de que este indice seja
influenciado por choques exdgenos, por alteraces nas politicas governamentais, ou por crises
que estejam fora da influéncia direta da politica monetéria, levando-o a ultrapassar os limites
determinados. Neste caso, 0 BCNZ passou a construir uma série denominada Inflacdo
Subjacente, que difere do IPC, basicamente, porque este Gltimo inclui na categoria custos de
moradia 0s pagamentos de juros de hipoteca, enquanto a medida auxiliar considera, no lugar
dos juros, os valores dos aluguéis. Além disso, a construcdo do indicador de Inflagcédo
Subjacente permite, em alguns casos, a exclusdo de itens atingidos por mudancas
significativas nas aliquotas de impostos, bem como de itens responsaveis por alteracdes
relevantes nos termos de troca.

Contudo, novamente com base em McCallum (1996), existem alguns problemas
inerentes a essa pratica. Um deles se deve ao fato de que o indice de inflagdo subjacente ndo é
diretamente obtido das series de indices de pregos publicadas nas estatisticas da Nova
Zelandia, e sim através de modelos econométricos do BCNZ, o que influencia, de certa forma,
na transparéncia do sistema. Outro problema em relacdo ao uso da inflacdo subjacente é que
esses ajustes no IPC basico sdo adotados somente frente a choques de amplitude significativa,
mostrando-se ambiguo aos agentes privados.

Por estas razdes, 0 BCNZ decidiu suspender, em 1997, o calculo do indice de inflacdo
subjacente, passando a excluir do IPC somente os itens referentes a pagamentos de juros de
hipoteca. Com isso 0 BCNZ passou a adotar uma nova postura diante de choques capazes de
alterar a trajetoria da inflacdo, ndo ajustando sua politica e permitindo, portanto, o desvio
temporario da inflacdo em relacdo a sua meta. O fato de ndo excluir do IPC a maior parte dos
choques adversos, aumentou a probabilidade da inflacdo se afastar mais facilmente da meta
por um certo periodo de tempo, 0 que ressaltou a importancia da utilizacdo de um instrumento
como as clausulas de escape.

Nesse contexto, 0 PTA de 1999 destacou que, ao buscar a estabilidade dos pregos, o
BCNZ deve evitar excessiva instabilidade do produto, das taxas de juros e da taxa de cambio.
Contudo, enumerou alguns fatores que podem afetar o IPC, provocando desvio temporario
das metas, como alteragdes nos pregos de commodities, variacdes nas aliquotas de impostos

indiretos e desastres naturais, sem refletir, necessariamente, uma tendéncia de longo prazo.
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Isso permite a0 BCNZ proceder de modo a evitar maiores pressdes inflacionérias, evitando,
por sua vez, um comprometimento maior da atividade econdmica.

Com base nos aspectos da estrutura formal e operacional do regime de metas de
inflagdo da Nova Zelandia analisados, cabem algumas consideracdes. Conforme Mishkin e
Posen (1997), a mais relevante delas é que o desafio de reduzir a inflagdo e manté-Ila estavel,
assim como o de reduzir as expectativas de inflacdo, parece tornar-se relativamente mais
simples se o curso da inflagdo ndo for mantido sob um controle excessivamente rigido, dentro
de variacdes demasiadamente estreitas, especialmente em pequenas economias abertas. Em
outras palavras, a experiéncia neozelandesa sugere que um controle demasiadamente rigido da
trajetéria da inflagdo pode provocar movimentos indesejados nos instrumentos de politica
monetaria, com maiores custos em termos de produto e emprego, bem como em termos de
credibilidade do regime.

Com efeito, passados quase vinte e cinco anos da implementacdo do regime de metas
de inflacdo, e sem sugerir qualquer relacdo de causalidade, a Nova Zelandia tem apresentado,
de maneira geral, uma situagdo econdmica de inflagdo baixa, acompanhada de consideraveis
taxas de crescimento econdmico, embora volateis e em trajetdria cadente, conforme mostram

os graficos 1a e 1b.

Grafico la: Inflagdo anual em % medida pelo IPC da Nova Zelandia de 1990 a 2012
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Abril 2013.



30

Graéfico 1b: Crescimento anual em % do PIB Real da Nova Zelandia de 1990 a 2012
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2013.

3.1.1.2 Canada

Em 26 de fevereiro de 1991, o regime de metas de inflagcdo foi formalmente instituido
no Canada, como resultado de uma campanha que vinha sendo feita pelo Banco Central
(BCC) desde 1988, com o objetivo central de promover a estabilidade dos pre¢cos como meta
de longo prazo para a politica monetaria (MISHKIN; POSEN, 1997).

Seguindo-se ao anuncio da adogdo do novo arranjo de politica monetaria, foram
determinadas, pelo Presidente do BCC em conjunto com o Ministro das Finangas, as metas
para a inflacdo a serem atingidas nos proximos periodos. Tal qual a Nova Zelandia, o Canada
optou pela utilizacdo de bandas como estrutura de acomodacédo das metas, publicando, porém,
0 ponto central da meta a ser cumprida, com intervalos de 2% para mais e para menos.
Assim, foram especificados os pontos centrais de 3% a.a. para o fim de 1992 e de 2,5% a.a.
para junho de 1994. Para o fim de 1995, a meta central foi estabelecida em 2% a.a., com um
intervalo de tolerancia de 1%, para mais e para menos. Posteriormente, foi decidido pelo
Presidente do BCC, em conjunto com o Ministro das Financas, manter a banda de variacao de
1% a 3% a.a., a qual vigora até hoje. O modelo canadense tem o presidente do BCC como
responsavel pelo cumprimento das metas estipuladas, sem a imposi¢do de penalidades em
caso de ndo cumprimento, exigindo apenas a justificativa das razdes pelas quais as metas ndo
foram alcancadas.

Quanto a sua estrutura formal e operacional, cabe enfatizar alguns aspectos
importantes. Um deles se refere a ado¢do do nucleo de inflacdo, como forma de tratar dos
inevitaveis choques adversos que atingem a economia, sem, contudo, prejudicar a sua
credibilidade. Com o objetivo de eliminar os efeitos transitorios destes choques e obter um

melhor ajuste a trajetoria de longo prazo da inflagdo, o BCC adotou uma medida de ndcleo de
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inflacdo, na qual estd baseada a estrutura do sistema. Esta medida é obtida através da
exclusdo dos oito itens mais volateis que compdem o IPC (conforme Tabela 1), o que
representa em torno de 16% do indice cheio, e dos efeitos da variacdo dos impostos indiretos
sobre os demais componentes. Neste particular, é interessante salientar que existe uma clara
separagdo entre a instituicdo responsavel pelo calculo de IPC e seus respectivos expurgos
(Statistics Canada) e o BCC. Segundo Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001), esses aspectos, em
conjunto, contribuem para o objetivo do regime de metas de inflacdo canadense, que é reduzir
e estabilizar o nivel de precos, na medida em que, por um lado, reduzem as expectativas de
inflacdo e, por outro, evitam os indesejaveis desvios em relacdo as metas estabelecidas,

mantendo a credibilidade do regime.

Tabela 1: Itens excluidos do IPC para a mensuracgdo do nucleo da inflagdo do Canada

ftens excluidos do IPC canadense

Frutas, derivados e nozes
Vegetais e derivados

Gasolina

Oleo combustivel e outros combustiveis
Gés natural

Tabaco e outros produtos para fumantes
Transporte intermunicipal

Juros de hipoteca

Total 16%

Fonte: Bank of Canada, maio 2013.

Além da utilizacdo do ndcleo da inflacdo, de acordo do Mishkin e Schmidt-Hebbel
(2001), o BCC pode rever a trajetdria de suas metas para a inflacdo, através do mecanismo de
clausulas de escape, frente a choques extremamente relevantes, tais como desastres naturais,
bruscos aumentos nos precos do petréleo, interrupcdo no fluxo de capitais, etc. De fato, ndo
ha qualquer referéncia sobre a utilizacdo dessa estrutura flexibilizada por parte do Canada,
principalmente, pelo fato de a trajetéria da inflacdo ndo ter se desviado significativamente da
meta estipulada.

Outro aspecto importante refere-se ao forte comprometimento, por parte do BCC, com
a transparéncia na conducdo da politica monetéaria, reforcada pela ampla comunicacdo com o
publico, através da publicagdo semestral do Monetary Policy Report. A seriedade com a qual
é conduzida a politica monetaria tem contribuido para o desempenho positivo do modelo

canadense de metas de inflacdo e para sua capacidade de amenizar as flutuacOes dos ciclos de
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negécios. De acordo com Mishkin e Posen (1997), de fato isso contribui para elevar a
confianca na autoridade monetaria, principalmente, em condigdes econdmicas menos
favoraveis, evitando a deterioracdo das expectativas de inflacdo futura.

Nessa linha, embora caracterizado por uma maior tolerancia frente a possiveis desvios
da trajetéria dos precos em relagdo a meta estabelecida, o sistema de metas de inflacdo
canadense tem alcancado seu objetivo de manter a inflacdo baixa e estavel mesmo diante de
choques adversos. Ainda de acordo com Mishkin e Posen (1997), o elemento central do
sucesso desse modelo é o seu intenso comprometimento com a transparéncia e com a
comunicacdo com o publico em geral, 0 que contribui para a reducdo das expectativas de
inflacdo, na medida em que possibilita a distin¢cdo entre choques transitorios e tendéncia da
inflag&o.

Com efeito, o sistema de metas de inflagdo no Canada, apesar de apresentar uma
estrutura operacional distinta da observada na Nova Zelandia, tem demonstrado resultados
semelhantes. Desde sua implementacdo, em fevereiro de 1991, quando a taxa anual média de
inflagdo ao consumidor foi de 5,6% a.a., a inflagdo ao consumidor canadense mantem-se em
um patamar baixo e estavel, inclusive frente a choques adversos (em média proximo a 1,8%
a.a.), acompanhada de niveis tendencialmente crescentes de PIB (Grafico 2b). Além disso,
conforme pode ser observado no Gréafico 2a, a taxa de inflagdo com expurgos em momento

algum ultrapassou o limite superior da banda estipulada como meta.

Gréfico 2a: Inflacdo anual em % medida pelo IPC e pelo IPC com expurgos do Canada de 1991 — 2012
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Fonte: Statistics Canada, May 2013.
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Graéfico 2b: Crescimento anual em % do PIB Real do Canadéa de 1990 a 2012
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Fonte: Statistics Canada, May 2013.

3.1.1.3 Reino Unido

A adocdo do regime de metas de inflacdo no Reino Unido deu-se em 08 de outubro de
1992, pouco tempo depois da ado¢do do mesmo pelo Canada, mas em um contexto
econémico totalmente distinto. Tal qual o observado na Nova Zelandia e no Canada, a ado¢éo
deste novo arranjo de politica monetaria seguiu-se a uma significativa queda na taxa de
inflagdo. Contudo, diferentemente desses paises, o Reino Unido tomou tal decisdo como
consequéncia de uma grave crise cambial, que resultou na livre flutuacdo do cambio e na
depreciacdo da moeda inglesa, a fim de restituir uma ancora nominal para a politica
monetaria.

Conforme Mishkin e Posen (1997), em setembro de 1992, quando o governo inglés se
deparou com sua capacidade esgotada de manter a paridade cambial, foi permitida a livre
flutuacdo da taxa de cambio, resultando na desvalorizacdo da moeda inglesa. A partir de
entdo, de acordo com King (1997), quatro mudancas institucionais se fizeram necessarias, a
fim de tornar possivel a institucionalizacdo do novo arranjo de politica monetaria. A primeira
delas se refere a organizacao de reunides mensais entre o Ministro da Fazenda e o Presidente
do Banco Central ou Banco da Inglaterra (BI), onde seriam discutidas as decisdes do primeiro
a respeito das taxas de juros. A segunda refere-se a publicacdo trimestral, pelo BI, do Inflation
Report, no qual constariam as analises de sua equipe em relagdo ao panorama econdmico,
dando ao Bl a oportunidade de tornar publica a opinido de seus analistas. A terceira, e mais

importante delas, diz respeito a publicagdo das atas de reunibes mensais entre o Ministro da
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Fazenda e o Presidente do B, onde constariam as decisdes tomadas por estes, fato que levaria
o Bl a identificar, rapidamente, situacbes em que alguma deciséo contraria fosse tomada pelo
Ministro apds a reunido. E a quarta e Gltima mudanca diz respeito a tarefa dada ao Bl de
controlar o tempo preciso para mudancas nas taxas de juros, desde que nenhuma deciséo
tomada pelo Ministro da Fazenda fosse efetivada antes da reunido subsequente.

Nesse contexto, mesmo diante de um pequeno grau de independéncia dado ao BI, sem
autoridade para manipular os instrumentos de politica monetéaria até maio de 1997, quando o
mesmo tornou-se efetivamente independente, a implementacdo do regime de metas de
inflacdo no Reino Unido foi viabilizada. Assim, logo ap6s o anincio da ado¢do do novo
sistema de politica monetaria pelo entdo Ministro da Fazenda, Norman Lamont, foram
determinadas as metas a serem cumpridas nos proximos periodos. A meta escolhida
inicialmente foi uma banda de variagcdo com intervalos entre 1% e 4% a.a. Esta foi alterada,
em junho de 1995, para um ponto central de 2,5% a.a., com um intervalo de tolerancia de 1%,
para mais e para menos. Esta Ultima meta permaneceu inalterada até dezembro de 2003,
quando passou a ser de 2,0% a.a., também com um intervalo de tolerancia de 1%, para mais e
para menos, permanecendo inalterado até o presente momento, conforme pode ser observado
no Gréafico 3a.

Para balizar a mensuracdo da taxa de inflacdo do sistema de metas inglés, foi
escolhido RPIX o (Retail Price Index), do qual sdo excluidos os juros de hipoteca, com o
intuito de eliminar os efeitos diretos positivos da politica monetaria e, assim, acabar com
possiveis ambiguidades provenientes da politica de juros. Este indice foi utilizado desde a
implementacdo do regime até dezembro de 2003, quando foi substituido pelo HICP
(harmonised index of consumer prices), usado para comparar as taxas de inflacdo entre os
paises da Unido Européia, chamado pela UK National Statistics de indice de Precos ao
Consumidor (IPC) do Reino Unido. Essa substituicdo, de acordo com o Ministro da Fazenda
da Inglaterra da época, se fez necessaria na medida em que ha diferencas significativas na
composicdo de ambos os indices, responsaveis por divergéncias na taxa de inflacao, conforme
pode ser observado no Gréfico 3b.

O RPIX e o CPI incluem diferentes itens em suas composicdes, fato que produz
diferentes trajetorias para a inflagdo, como também pode ser observado no grafico 3b. O
RPIX, em particular, inclui os chamados custos imobiliarios, tais como taxas de transferéncia
de propriedade, taxas de avaliacdo de imdveis, seguros para imoveis residenciais, entre outros,
0s quais ndo se incluem no CPI. Além disso, estdo incluidos no CPI itens como taxas de

acomodacdo universitaria e de ensino universitario para estrangeiros, que ndo sdo cobertos
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pelo RPIX. Com base nisso, o CPI passou a ser o indice no qual se baseia a trajetoria da

inflacdo, cuja meta foi alterada, apos essa substituicdo, para 2% a.a., sem bandas de variagéo.

Gréfico 3a: Inflagdo anual em % medida pelo IPC do Reino Unido de 1990 — 2012
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Fonte: UK National Statistics, May 2013.

Grafico 3b: Comparacéo entre a inflagdo anual em % medida pelo IPC e RP1X do Reino Unido de 1997 —
2012
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O modelo inglés, embora tenha se defrontado com alguns obstaculos, tem se mostrado,
de maneira geral, bem sucedido, na medida em que vem mantendo a inflagdo mais baixa e
estavel (no periodo de 1992 a 2012, a inflacdo média medida pelo IPC foi de 2,21% a.a),
acompanhada de uma razodvel taxa de crescimento econdmico, ainda que em trajetoria
cadente, conforme pode ser observado nos graficos 3a e 3c, respectivamente. 1sso pode ser
atribuido, conforme Mishkin e Posen (1997), ao forte compromisso do Bl com a transparéncia
e com o esclarecimento efetivo da estratégia de politica monetaria aos agentes de mercado.
Neste particular, é interessante salientar que o fato de o BI ter sido mantido, por varios anos,
em uma posicdo relativamente mais fragil frente aos BC’s de outros paises, conduziu o
mesmo a inovar, significativamente, nas formas de comunicacdo com o publico,
principalmente, atravées do Inflation Report, servindo de modelo para varios outros paises sob

0 regime de metas de inflagéo.

Graéfico 3c: Crescimento anual em % do PIB Real do Reino Unido de 1990 — 2012
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Fonte: UK National Statistics, May 2013.

3.1.2 Metas de inflacdo nas economias emergentes

3.1.2.1 Chile

O regime de metas de inflacdo foi adotado formalmente pelo Banco Central do Chile
em setembro de 1990, logo apo6s a implementacdo do ambicioso modelo neozelandés, como
resposta ao aumento das pressdes inflacionarias decorrentes das politicas expansionistas do
periodo 1988-1989 e do choque sobre os precos do petréleo proveniente da Guerra do Golfo,

em 1990. Nesse contexto, no qual a inflagdo doméstica era crescente e superava 25% ao ano,
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0 Banco Central do Chile pretendia sinalizar seu compromisso com a reversao da trajetéria
inflacionaria, mediante a aplicacdo de uma politica monetéria contracionista.

Diferentemente de outros paises que adotaram o regime de metas de inflagdo como
ancora para a politica monetaria, o Chile apresentava alguns aspectos particulares,
especialmente no que se refere:

a) a extensdo dos mecanismos de indexacédo, que fazia da economia chilena uma
das mais indexadas do mundo, aumentando os custos de desinflagao;

b) a conducdo gradual do programa de estabilizacdo econ6mica, que
proporcionou a reducdo paulatina da inflacdo desde o patamar anual de 25%,
em 1990, até a estabilizacdo proxima a 3% no periodo recente; e

c) a independéncia, tanto operacional quanto de instrumentos, do banco central
chileno, que garantiu a prerrogativa da autoridade monetaria para a
determinagdo da meta de inflagdo (MORANDE, 2001).

Com efeito, a experiéncia chilena com o arranjo de metas de inflacdo pode ser dividida
em duas etapas distintas. A primeira se estendeu de 1990 a 1999, sob uma conjuntura marcada
pelo superaquecimento econémico e pelo elevado nivel de incertezas, que exigiu da
autoridade monetaria uma atuacdo firme, priorizando a construgdo da credibilidade em
detrimento da flexibilidade, como forma de sinalizar aos agentes seu compromisso com a
estabilidade de precos e sua autonomia em relagéo as pressées politicas, bem como de ancorar
as expectativas de inflacdo (MORANDE, 2001). Nesse sentido, o banco central do Chile
estabeleceu um horizonte de curto prazo para a meta de inflacdo (no més de dezembro de cada
ano) e adotou metas pontuais, sem clausulas de escape, baseadas no amplamente conhecido
indice de Precos ao Consumidor, o IPC.

Concomitantemente, a autoridade monetaria buscou o equilibrio da meta de inflacéo
com outros objetivos (uma meta explicita para cdmbio e uma meta implicita para o déficit em
conta corrente), o que reduziu significativamente a flexibilidade do arranjo monetario,
podendo apresentar repercussdes sobre a credibilidade. Por conta desses elementos, essa fase
foi marcada pelo gradualismo, cujo objetivo prioritario de reduzir a inflacdo foi conduzido de
forma a preservar niveis razoaveis de crescimento. Assim, na medida em que a inflacdo
convergiu ao patamar desejado, acompanhada da consolidacdo da credibilidade da autoridade
monetaria, o regime de metas tornou-se mais flexivel, ao passo que o horizonte para

cumprimento destas tornou-se mais reduzido.
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Desse modo, a segunda fase do regime de metas adotado pelo Chile teve inicio em
1999, com a inflacdo convertendo-se na Unica meta formal e explicita do banco central
(MORANDE, 2001, p. 42). A partir de entdo, o arranjo monetario chileno completou sua
operacionalizacdo, aprimorando a transparéncia, através da publicacdo de relatorios de
inflacdo, constituidos de previsdes do Banco Central para a inflacdo e crescimento futuros, e
do calendario das reunibes de politica monetaria, com seis meses de antecedéncia. No ano
2000, quando o pais alcangou a convergéncia da taxa de inflagdo para um nivel considerado
de estabilidade de longo prazo, foi anunciada a meta de inflacdo, de 3% e intervalo de
tolerancia entre 2% e 4%, com um prazo indefinido e horizonte de convergéncia de dois anos,
a qual vigora até o presente momento.

De maneira geral, a experiéncia chilena com o regime de metas de inflacdo tem se
mostrado exitosa, jA& que o objetivo prioritario de reduzir e estabilizar o nivel de precos
domestico foi, gradualmente, alcangado, conservando taxas relevantes de crescimento
econémico, embora cadentes, conforme pode ser observado nos graficos 4a e 4b a seguir.
Com efeito, a taxa anual média de inflagdo ao consumidor chileno, que era de 27,2% quando
da adocdo do referido arranjo, manteve-se em torno de 3% na Gltima década, salvo desvios
pontuais, diante de eventos adversos, observados no auge da crise financeira. O crescimento
do PIB, nesse contexto, manteve ritmo proximo a 5% no mesmo periodo, cabendo a mesma

ressalva quanto aos desvios observados.

Gréfico 4a: Inflagdo anual em % medida pelo IPC do Chile de 1990 — 2012
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Graéfico 4b: Crescimento anual em % do PIB Real do Chile de 1990 — 2012
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3.1.2.2 lsrael

Tal qual o Chile, Israel também conviveu com elevadas taxas de inflagdo. Como parte
de um processo de estabilizacdo iniciado em 1985, apds a guerra do Libano, quando a
economia israelense convivia com taxas de inflacdo proximas a 20% ao ano e elevados
déficits nas contas publicas e na balanca comercial, o regime de metas de inflacdo foi
introduzido em 1991. A partir de entdo, as metas de inflagdo passaram a exercer a funcéo de
ancora nominal da politica monetéaria, ao passo que a taxa de cambio, gradualmente, passou a
flutuar entre bandas, até que, em 2005, tornou-se livre para flutuacéo.

A inflacdo oficial de Israel ¢ medida pelo indice de Precos ao Consumidor e a meta de
inflacdo é determinada com base em uma banda estreita ou um alvo especifico. A modificacéo
da meta para 0 ano seguinte é estabelecida a partir do desvio observado no ano anterior.
Conforme explica Giambiagi; Mathias; Velho (2006, p. 454), em dezembro de 1994, a
inflacdo israelense atingiu 14,5%, ou seja, 6,5 pontos porcentuais acima da meta pontual
preestabelecida. No ano seguinte, a meta do ano anterior viraria o piso da meta de 1995 (8%-
11%). Esse mecanismo atribuiu ao arranjo israelense a particularidade de adaptacdo a
caracteristicas proprias de sua economia, tais como a maior vulnerabilidade a choques,
comum as economias emergentes, preservando a transparéncia e a credibilidade do sistema.

Dessa forma, apesar de alguns desvios em relacdo a meta, a experiéncia israelense com
0 regime de metas mostrou-se bem sucedida na conducdo da inflacdo em direcdo a niveis

semelhantes aos vigentes nas economias avancadas. Ademais, as expectativas de inflacéo
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recuaram significativamente a partir do primeiro anincio de politica monetéria sob o novo
regime e, de modo geral, mantiveram-se ancoradas ao longo do tempo.

Conforme pode ser observado no gréafico 5a, entre 1992 e 1998, a inflagdo média anual
ficou proxima a 10% e as metas foram cumpridas ou apresentaram uma divergéncia inferior a
1%. Ja no periodo entre 1999-2001, a inflagdo média recuou para uma taxa abaixo de 1,5% ao
ano. Nos ultimos anos, a inflagdo tem se mantido em niveis reduzidos, em média proximos a
3% ao ano, e, portanto, dentro do intervalo estipulado para a banda de variagéo, entre 1,0% e
3,0%. Cabe notar, por fim, que o referido processo de reducdo e estabilizacdo da inflagcéo
israelense foi acompanhado por taxas relevantes de expansdo do PIB, ainda que cadentes
(gréfico 5b).

Gréfico 5a: Inflagcdo anual em % medida pelo IPC de Israel de 1990 — 2012
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Fonte: National Statistics, May 2013.

Grafico 5b: Crescimento anual em % do PIB Real de Israel de 1990 — 2012
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3.1.2.3 México

Na esteira de mudancas importantes na politica monetéria de economias avangadas e
emergentes, a adogdo do regime de metas de inflacdo foi oficialmente anunciada em 2001,
pelo Banco do México (BM). Para tanto, apds a crise financeira que afetou a economia
mexicana em 1995, o principal objetivo de politica econdmica passou a ser a promogdo da
estabilidade da economia do pais, num contexto de elevada vulnerabilidade externa, agravada
pela rigidez cambial e pelos elevados déficits em conta corrente; de fragilidade da regulagéo e
supervisdao do sistema bancario; e de inflacdo em alta. Com efeito, neste mesmo ano, 0 BM
adotou o regime de cambio flutuante e a politica monetaria passou a exercer a funcdo de
ancora nominal, com base em metas para agregados monetarios. No entanto, de acordo com
Carstens e Werner (1999), esta estratégia de politica monetaria mostrou-se fragil, sobretudo
pela dificuldade enfrentada pelo BM em controlar a base monetaria no curto prazo e ancorar
as expectativas de inflagdo, bem como pela instabilidade na velocidade de circulagdo da
moeda em periodos de crise, 0 que levou 0 BM a estabelecer uma nova ancora para a politica
monetéria, fixando metas anuais para o crescimento do crédito liquido. Dessa forma, o
principal instrumento de controle da taxa de juros mexicana passou a ser a determinacdo de
metas para 0s depésitos dos bancos comerciais’.

A partir de 1998, a autoridade monetaria mexicana deu inicio ao processo de transi¢éo
gradual ao regime de metas de inflacdo. Para tanto, o0 BM tinha como desafio, além de manter
a estabilidade financeira do pais, melhorar a transparéncia e a eficacia da politica monetaria
(MARTINEZ, 2008, p. 96). Nesse sentido, os antncios das decisdes de politica monetéria,
juntamente com suas razdes, passaram a constar nas publicacées do BM, cujo teor mostrou-se
mais claro e detalhado, sinalizando de forma mais efetiva as intencdes da autoridade
monetéria e refletindo positivamente na evolugdo das expectativas. Em 1999, foi definido
como meta para a inflacdo de médio prazo a sua convergéncia aos niveis internacionais. Em

2000, o processo de melhora da transparéncia foi reforcado com a publicacdo de relatorios

" Na maior parte dos paises, a taxa de juros de curto prazo da economia é determinada com base em uma meta,
estabelecida pela autoridade monetéria, a qual € acompanhada de operagdes de mercado aberto que induzem a
movimentacdo das taxas na dire¢do desejada. No México, por outro lado, a taxa de juros ndo era diretamente
determinada pelo BM. Conforme Carstens e Werner (1999), este induzia alteragfes nos juros a partir do
estabelecimento de meta para as reservas bancarias dos bancos comerciais. Ou seja, a partir da alteracdo nas
condigBes de resgate e remuneracdo das reservas obrigatorias, 0 BM conduzia o deslocamento da taxa de juros
ao patamar desejado. Esse mecanismo foi denominado “corto” e foi utilizado até 2008, quando a politica
monetaria passou a ser instrumentada por uma meta operacional para a taxa de juros overnight.
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trimestrais de inflacdo, incluindo, entre outros aspectos, o detalnamento das principais fontes
de pressdes inflacionarias. Além disso, no mesmo ano, foi introduzido, como importante
elemento de analise do comportamento da inflagdo, o conceito de ndcleo de inflacdo,
particularmente importante para a avaliagio de choques inflacionarios (MARTINEZ, 2008, p.
96). Finalmente, em 2001 o sistema de metas de inflacdo foi adotado formalmente. E em 2002
foi estabelecida uma meta para a inflagdo de longo prazo, com base no indice de precos ao
consumidor (IPC), definida em 3,0% ao ano, com um intervalo de variagdo de 1,0% para mais
ou para menos. Desde 2003, os antncios de politica monetéria passaram a ser feitos em datas
pré-estabelecidas.

Conforme Francia e Garcia (2005, p. 2), a experiéncia mexicana com o sistema de
metas de inflacdo € interessante, pois representa uma economia emergente, sob um regime de
cambio flexivel, que se mostrou capaz de reduzir a inflagdo doméstica de quase 52%, em
1995, para algo proximo a 3% em 2003, conforme pode ser observado no grafico 6a. Com
base nos mesmos autores, tendo em vista uma politica monetaria sustentada nos principios do
regime de metas de inflagdo, a experiéncia mexicana sugere que, dada uma situacdo de nédo
dominancia fiscal®, tal arcabouco imp&e maior disciplina & conducéo da politica monetéria e,
dessa forma, tende a exercer, adequadamente, a funcdo de ancora nominal da economia.
Ademais, ainda que o processo de reducdo inflacionaria seja anterior a implementacéo oficial
do sistema de metas e que o objetivo de longo prazo estabelecido para a trajetoria
inflacionaria ndo tenha sido plenamente atingido, a inflagdo mexicana vem sendo mantida
baixa e estavel, acompanhada de taxas relevantes, embora decrescentes, de crescimento do

PIB, em média préximas a 3,0% ao ano (grafico 6b).

® De maneira simplificada, uma economia estara sujeita & dominancia fiscal quando a preocupacio com a
sustentabilidade da politica fiscal influenciar as decis@es da politica monetaria.
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Gréfico 6a: Inflagdo anual em % medida pelo IPC do México de 1990 — 2012
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Gréfico 6b: Crescimento anual em % do PIB Real do México de 1990 — 2012
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3.1.2.4 Uma Avaliagdo Final

Em linhas gerais, as evidéncias obtidas pela analise de algumas experiéncias
internacionais relevantes com o regime de metas de inflagdo apontam para o fato de que o
arranjo institucional do sistema € de natureza crucial para 0 seu sucesso. Nesse sentido,
regimes bem estruturados, como o da Nova Zelandia, Canada e Reino Unido, alcancaram
maior credibilidade e passaram a gerar 0s estimulos corretos a economia e reduzir a
perversidade dos choques adversos.

Embora com arranjos institucionais e operacionais bastante distintos, o exame de tais
experiéncias internacionais sugere que o regime de metas de inflagdo pode estar sendo bem
sucedido nesses paises, ajudando a manter a inflacdo baixa e estavel e proporcionando niveis
relevantes de crescimento econdmico em cada um deles. Novamente de acordo com Mishkin
e Posen (1997), isso € possivel na medida em que o regime de metas de inflacdo ndo impede
que a autoridade monetaria defina politicas visando outros resultados econémicos, tais como o
controle da taxa de cambio e o crescimento econdmico. Contudo, deve-se mencionar que, a
excecdo do Canada, nos demais paises analisados, observaram-se trajetorias declinantes de
crescimento, que se choca com a ideia de que o regime sustentaria taxas de crescimento
elevadas no longo prazo. Adicionalmente, Ball e Sheridan (2003) apresentam resultados
sugerindo que, nos paises que adotaram o regime de metas de inflacdo, as expectativas dos
agentes quanto a trajetoria da inflagdo passaram a responder menos as oscila¢fes da inflagdo
corrente e esta, por sua vez, passou a responder menos as oscilagdes dos precos das

commodities, sugerindo uma maior ancoragem da inflacéo.
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Por outro lado, é interessante notar que, entre 0s paises analisados, observou-se que, a
despeito de uma menor volatilidade das taxas de inflagdo, houve maior variabilidade nas taxas
de crescimento do produto dessas economias, além das trajetorias declinantes de longo prazo.
De acordo com Biondi e Toneto Junior (2005), esse comportamento do crescimento médio do
produto dos paises que adotaram o sistema de metas de inflacdo esta relacionado a realizacéo
de politicas monetérias mais agressivas pelas autoridades monetarias desses paises, com vistas
a estabilidade de precos. De acordo com esses autores, a necessidade de a¢gdes mais agressivas
de politica monetéria mostra-se associada ao nivel de credibilidade atribuido a propria
autoridade monetaria, a propensdo dos paises a dominancia fiscal e financeira e a rigidez na
implementacdo do regime de metas, resultando em maiores custos de convergéncia das taxas
de inflacdo as metas. Esse elevado custo no processo de convergéncia das taxas de inflacéo
para a meta estd presente principalmente no desempenho das economias emergentes, na
medida em que se mostram mais propensas a dominancia fiscal e financeira, a choques
externos e a problemas de credibilidade das autoridades monetarias. Neste particular,
interessante notar que os desdobramentos de politicas monetarias mais austeras sobre a
atividade econdmica de paises que adotaram o regime de metas de inflacdo parecem sugerir
que a busca pela credibilidade pode resultar em consequéncias negativas para a economia.

Embora ndo tenham sido observadas evidéncias de que esse arranjo de politica
monetaria tenha produzido, no longo prazo, efeitos econdémicos indesejaveis as economias
que o adotaram, a eficacia do regime de metas de inflacdo ainda continua sob anélise por
tratar-se de uma estratégia de politica monetaria relativamente recente, a qual, conforme
alguns analistas, ndo oferece evidéncias suficientemente claras de sua eficiéncia no combate a
inflacdo e no desempenho econdmico dessas economias. Sicsu (2002b), por exemplo, destaca
em seu trabalho que o regime de metas ndo foi responsavel pela queda da inflacdo nos paises
desenvolvidos onde este foi adotado. Segundo ele, todos esses paises, com excecdo do
Canada, ja apresentavam uma trajetoria decrescente do nivel de precos anteriormente a
implementacao desse sistema.

Na mesma linha, Ball e Sheridan (2003) advertem que ndo ha evidéncias de que o
arranjo de metas de inflacdo melhore o desempenho econémico dos paises que o adotaram.
Conforme os autores, uma possivel interpretacdo para esse resultado é que tanto os paises que
adotam o referido arranjo quanto os que ndo o adotam perseguem politicas de taxas de juros
semelhantes e que estas ndo mudam significativamente por conta do comprometimento com
uma meta explicita de inflagdo. Portanto, nas palavras dos mesmos autores, indicar supressao

de texto “[...] se a meta ndo muda o comportamento dos instrumentos de politica monetéria,
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ndo € surpreendente que os resultados econdémicos também ndo mudem consideravelmente.”
(BALL; SHERIDAN, 2003, p. 30). Com base nesse resultado, os autores sugerem que 0s
aspectos formais e institucionais do sistema de metas, tais como os anincios publicos de
metas, os relatorios de inflacdo, o reforco da independéncia dos bancos centrais, ndo sao
importantes, de modo que os paises que o adotam ndo teriam beneficios em perseguir metas
explicitas.

Em suma, o que se pode concluir, preliminarmente, é que de fato existem evidéncias
de que o processo de declinio das taxas de inflacdo teve inicio anteriormente a implementacao
do regime de metas pelos paises analisados. Por outro lado, ap6s a adogdo oficial do referido
arranjo, observou-se uma menor volatilidade do nivel de precos, bem com sua manutencdo em
patamares mais baixos. No entanto, com base nos dados observados, seria prematuro
assegurar a existéncia de uma relacao clara entre este resultado e a efetividade do arranjo de
politica monetaria adotado nesses paises. De qualquer forma, parece plausivel argumentar que
a credibilidade desempenha um papel central no regime de metas, o qual, uma vez adotado,
requer compromisso com o cumprimento das metas no horizonte definido da convergéncia

das taxas de inflacéo.
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4 A EXPERIENCIA BRASILEIRA COM AS METAS DE INFLACAO

4.1 TRANSICAO PARA O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Durante muito tempo a economia brasileira conviveu com elevadas taxas de inflagéo e
com diferentes planos de estabilizacdo econdmica. No periodo de 1986 a 1994, tivemos, ao
todo, cinco planos econémicos: Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Ver&o, Plano Collor e
Plano Real. No entanto, somente apds a implementacdo do Plano Real (1994), iniciou-se o
processo sustentado de estabilizacdo de precos.

O elemento central do Plano Real foi a criacdo da ancora cambial, a exemplo de outros
paises da América latina, tendo como objetivo principal o controle inflacionario pelo lado da
demanda. Nesse sentido, foi anunciado, oficialmente, no momento da implantacdo do Plano
Real, apenas o limite superior para a taxa de cambio entre o real e o dolar como equivalente a
R$ 1 por US$ 1, ja que a institucionalizacdo do regime de bandas, com a determinagdo oficial
de limites superiores e inferiores para a taxa de cdmbio, somente ocorreu a partir do primeiro
trimestre de 1995, como sera visto adiante.

Entre os meses de julho e setembro de 1994, ndo foram feitas intervencdes no mercado
de cambio. Assim, o aumento no fluxo de capitais, favorecido pelas elevadas taxas de juros,
levou a uma apreciacdo substancial da taxa de cambio, caindo para algo em torno de R$ 0,85
por US$ 1. Tendo em vista as consequéncias da apreciagdo cambial sobre a balanga de
transacdes correntes, em setembro, o Banco Central do Brasil (BCB) realizou sua primeira
intervencdo e anunciou, em outubro, informalmente, os limites superior e inferior para as
variacdes do cambio, fixados em R$0,86 por US$ 1 e R$ 0,82 por US$ 1, respectivamente.

Finalmente, em 06 de marco de 1995, foi adotado, formalmente, o regime de bandas
cambiais pelo BCB, o qual estabeleceu os limites de flutuacdo entre R$ 0,86 por US$ 1 e R$
0,90 por US$ 1. Em seguida, algumas corregdes incidiram sobre estes limites, de maneira que
passou a prevalecer um sistema de bandas mdveis, semelhante ao antigo sistema de
minidesvalorizacdes.

Os efeitos de um programa de estabilizacdo econdmica ancorado no cambio sobre a
economia brasileira ja eram, de certa forma, previsiveis, se levarmos em consideracdo alguns
aspectos importantes, presentes também nas experiéncias de outros paises. O primeiro deles é
que a manutencdo de taxas de cambio sobrevalorizadas incentiva a importacdo de bens e
servicos e desestimula as exportacGes, gerando déficits no balango comercial e de transacdes

correntes. Tal situacdo deve ser financiada com superdvits na conta financeira, por meio de
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ingresso de capitais externos sob a forma de investimentos diretos, de capitais de portfolio (de
curto prazo) efou pela contratacdo de novos empréstimos junto ao sistema financeiro
internacional. Desse modo, ha uma necessidade de manutencdo das taxas de juros internas em
niveis elevados em relacdo as demais taxas praticadas no resto do mundo, em funcdo de que
as primeiras sdo responsaveis pela ampliacdo das reservas internacionais, o que da
sustentabilidade ao plano de estabilizacdo. No entanto, esse mesmo fato se traduz em baixos
niveis de investimento, que, por sua vez, se reflete na elevacdo das taxas de desemprego, e no
agravamento dos déficits publicos. Todos esses aspectos aumentam a vulnerabilidade do pais
a ataques especulativos a moeda nacional.

De acordo com Silva (2002), ja no final de 1998, passou-se a observar, no Brasil, uma
situacdo de iminente ataque especulativo. Todos os aspectos, descritos acima, pareciam estar
presentes. Somadas a isso, a crise dos paises asiaticos em 1997 e a moratdria russa em 1998
encontraram, no Brasil, um ambiente fiscal muito deteriorado, relacionado entre outros fatores
com a defesa da politica cambial, deflagrando-se, entdo, uma crise de confianca, que gerou
uma fuga de capitais dos paises emergentes, em geral, e do Brasil, em particular, em 1999,
embora as reservas ja sofressem gquedas desde meados dos anos 1990.

Com a capacidade esgotada para sustentar a taxa de cambio “fixa”, o BCB tentou
promover uma desvalorizacdo controlada do Real, mais precisamente na segunda semana de
janeiro de 1999. Entretanto, a continua perda de reservas em face do alto grau de incertezas
dos agentes financeiros em relacdo a trajetdria futura da economia brasileira fez com que as
autoridades monetéarias permitissem, em meados de 1999, a livre flutuacdo do cambio.

A implementacdo da nova politica cambial foi acompanhada por uma répida
desvalorizacdo da taxa de cambio, o que refletiu imediatamente nos precos negociados no
atacado, devido a sua maior suscetibilidade a variacGes cambiais. Diante desse cenario, em
mar¢o de 1999, toma posse a nova diretoria do BCB pautando seu comprometimento com o
controle da taxa de inflacdo. Nesse sentido, foram determinadas as diretrizes da politica
econbmica, cujos objetivos principais eram:

a) controlar as expectativas de inflacdo, reduzindo o grau de incerteza a curto
prazo;

b) adotar metas formais de inflacdo.
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De acordo com a Ata da 33? Reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM), a
estabilidade de precos em um regime de cAmbio flutuante é garantida pela disciplina fiscal
sustentada e por um sistema de gerenciamento monetario compativel. Como a politica fiscal é
dada no curto prazo, o instrumento efetivo de controle as pressdes inflacionarias deve ser a
taxa de juros. Por essa razdo, na referida reunido do COPOM, realizada em 04 de marco de
1999, foi determinada a elevacdo da taxa Selic (Sistema de Liquidagdo e Custodia) de 39%
para 45% a.a., com viés de reducdo. A adocdo do procedimento de definicdo de viés para a
taxa de juros, a exemplo do Federal Reserve, visou sinalizar aos agentes de mercado que, se
fossem confirmadas as expectativas do COPOM em relacéo a evolugdo da economia, haveria
condicdes de se reduzir as taxas de juros praticadas no mercado futuro.

Considerando o novo regime cambial, era necessario transmitir a sociedade a
capacidade de atuacdo do BCB e seu comprometimento com a estabilidade de precos, através
da implementagdo de uma ancora nominal para a politica monetéria, e, nesse sentido, existiam
trés alternativas possiveis. A primeira delas seria uma ancora monetaria, que, no entanto,
mostrou-se pouco aconselhavel tendo em vista o fato de que a relacdo entre inflacdo e moeda
ndo € uma relagdo estavel, podendo gerar ainda mais incertezas no mercado. Uma segunda
opcdo seria uma politica totalmente discricionaria, sem qualquer ancora nominal explicita.
Contudo, de acordo com Fraga, Goldfajn e Minella (2003) e Leal e Feijo (2011), dado o
ambiente de instabilidade, fazia-se necessaria uma politica econémica mais transparente e
com maior grau de comprometimento por parte das autoridades monetarias. A terceira
alternativa seria o regime de metas de inflacdo, que, de maneira geral, tenderia a atender a
essas necessidades, tendo em vista que uma das principais caracteristicas deste regime é o
grau de transparéncia e de comprometimento das autoridades monetarias com o cumprimento
das metas. O grau de comprometimento é justamente o que determina a credibilidade do
arranjo.

De acordo com Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p.9),

The new floating exchange rate clearly required a new nominal anchor for economic
policy. Monetary policy, along with strengthened fiscal adjustment and a firm wage
policy in the public sector, would be instrumental in preventing the recurrence of an
inflationary spiral and ensuring a rapid deceleration of the rate of inflation. Inflation
Targeting (IT) was the most suited framework to achieve economic stabilization
under a flexible exchange rate regime, with the target itself playing the role of the
nominal anchor. With sound arguments, it was not difficult to convince the
President, the Finance Minister, and their senior economic advisors that inflation
target could work well in Brazil. The IMF staff was most receptive to the proposed
new framework for monetary policy, and showed interest in organizing an
international seminar on IT, where the discussions could benefit from the experience
of a number of central banks and academics.
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No entanto, 0 BCB ainda néo dispunha de um grupo de economistas capacitados para
gerir esse novo arranjo monetario, nem mesmo um Departamento especifico responsavel pelo
mesmo. Além disso, no campo institucional, faziam-se necessarias algumas importantes
mudancas, tais como a garantia ao BCB de independéncia de instrumentos para conduzir a
politica monetéria, e a implementacéo da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Apesar da estrutura incipiente do regime de metas de inflacdo no Brasil, o cenario
econdmico no qual o Pais estava imerso, contribuiu para a implementacdo prematura desse
arranjo. Ao final do primeiro semestre de 1999, foram observadas saidas de capitais
estrangeiros, aplicados em renda fixa, em fungéo da incidéncia de CPMF (a partir de 16 de
junho de 1999) e do fim da isencdo do IR (a partir de primeiro de julho de 1999) sobre tais
investimentos. Somado a isso, aumentavam as preocupacdes em relacdo a percepgdo, por
parte dos investidores internacionais, de um aumento do risco associado aos paises
emergentes, decorrente das politicas econdmicas adotadas pelos Estados Unidos, Europa e
Japdo, e seus possiveis impactos sobre a economia brasileira. Diante disso, era necessario
sinalizar aos agentes de mercado o comprometimento das autoridades monetérias brasileiras
com a estabilizacdo do nivel de precos, antecipando a institucionalizacdo do regime de metas
de inflagdo e, a0 mesmo tempo, eliminando a possibilidade de aperfeicoamento gradual para a
sua implementacdo, tal qual ocorreu no Chile, em um contexto que exigiu da autoridade

monetaria deste pais uma atuacdo firme, priorizando a construcéo da credibilidade.

42 O COMPORTAMENTO DA INFLACAO SOB O REGIME DE METAS DE
INFLACAO NO BRASIL

O regime de metas de inflacdo foi formalmente implementado no Brasil em 21 de
junho de 1999, pelo decreto n° 3.088. Este atribuia ao Conselho Monetario Nacional (CMN) a
responsabilidade de fixar as metas para a inflacdo e os respectivos intervalos de tolerancia,
mediante proposta do Ministro da Fazenda. Ao BCB foi atribuida a responsabilidade de
executar as politicas necessarias ao cumprimento das metas fixadas. Em caso de
descumprimento das metas, o Presidente do BCB deverd publicar as razbes do
descumprimento, através de uma carta aberta ao Ministro da Fazenda, onde irdo constar as
descri¢des detalhadas das causas do descumprimento, bem como as medidas a serem adotadas
a fim de trazer a inflacdo de volta aos limites estipulados e em quanto tempo tais medidas

produzirdo efeito. Além disso, ficou sob responsabilidade do BCB a publicagdo de um
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relatério trimestral, abordando o desempenho do regime de metas de inflacdo, os resultados
das decisBes passadas de politica monetaria e as perspectivas para a inflagéo.

Em 30 de junho, com a resolucdo 2.615, foram fixadas as metas para a inflagéo e seus
respectivos intervalos de tolerancia, bem como definido o indice de pregos ao qual se
relacionam, para os anos de 1999, 2000 e 2001.

O indice escolhido para mensurar a inflagio foi o indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), sem
qualquer tipo de expurgo.

Quanto ao estabelecimento das metas, foram fixadas em 8%, 6% e 4%, cada uma delas
com intervalos de tolerdncia de 2% para mais e para menos, para os anos de 1999, 2000 e
2001, respectivamente. Posteriormente, foram determinadas as metas para 0s periodos
seguintes, seguindo a determinacdo de que todas as metas fossem divulgadas com um ano e

meio de antecedéncia, conforme mostra a Tabela 2.

Tabela 2: Trajetoria do IPCA

Inflac&o Efetiva

Ano Meta 9% Teto %
° °  (IPCA% aa)

1999 8 10 8,94
2000 6 8 5,97
2001 4 6 7,67
2002 35 55 12,53
2003* 4 6,5 9,30
2004* 55 8 7,60
2005 45 7 5,69
2006 45 6,5 3,14
2007 45 6,5 4,46
2008 4,5 6,5 5,90
2009 45 6,5 431
2010 45 6,5 591
2011 4,5 6,5 6,50
2012 45 6,5 584

Fontes: Banco Central, IBGE.
* Metas alteradas pelo CMN.

Conforme pode ser observado na Tabela 2, nos dois primeiros anos sob o regime de
metas de inflacdo o objetivo foi alcancado. Em 1999, embora a meta pontual ndo tenha sido
alcancada, a taxa de inflagdo acumulada em 12 meses, medida em 8,94%, ficou dentro do
intervalo de tolerancia de 2 pontos percentuais acima da meta. O mesmo ocorreu no ano 2000,
ficando a taxa de inflagdo um pouco abaixo da meta pontual, definida em 6%, mas, também,

dentro do intervalo de tolerancia de 2%.
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Como fica claro a partir da leitura das atas do COPOM, nos trés anos seguintes do
programa, a inflacdo medida pelo IPCA atingiu 7,67%, 12,53% e 9,30% nos anos de 2001,
2002 e 2003, respectivamente, situando-se acima do teto estipulado para cada ano. As causas
para 0 ndo cumprimento das metas neste periodo, as providéncias a serem tomadas para que a
inflagdo retornasse aos limites estipulados, assim como o prazo para que tais providéncias
produzissem efeito, foram devidamente publicadas, por meio de carta aberta ao Ministro da
Fazenda, em cumprimento ao estabelecido no decreto 3.088, de 21 de junho de 1999, referido
anteriormente. Nos anos de 2004 a 2012, as metas para a inflagdo foram alcancadas, embora
quase sempre em seus respectivos intervalos superiores, a excecdo dos anos de 2006
(intervalo inferior), 2007 (centro da meta) e 2009 (centro da meta).

No ano de 2001, importantes choques atingiram a economia brasileira, o que, de
acordo com Silva e Portugal (2002), explica 0 ndo cumprimento da meta de inflagdo para este
ano e o baixo desempenho econdmico em relagdo ao ano de 2000. No ambito externo, 0s
ataques terroristas de 11 de setembro, a desaceleracdo da economia mundial e os reflexos
provenientes da crise argentina geraram fortes pressdes cambiais, dada a necessidade de maior
ajuste nas contas externas do Brasil. E no ambito interno, a economia brasileira foi marcada
pela crise de energia e pelo acentuado crescimento dos precos administrados por contrato,
principalmente, das tarifas de energia elétrica.

A recessdo norte-americana, ocasionada pelos ataques terroristas de 11 de setembro,
ao intensificar a desaceleracdo da economia global, implicou o aumento da dificuldade para
exportar e a queda dos investimentos estrangeiros para o Brasil. Este fato pode ser explicado
pela percepcédo de piora no perfil do balanco de pagamentos brasileiro, o que resultou em uma
severa desvalorizacdo da taxa de cambio, da ordem de 20,9%, em média, ao longo de 2001,
agravada, ainda mais, pelos reflexos da crise Argentina no mesmo periodo.

A crise de energia, pela qual passou o pais no ano de 2001 e inicio de 2002, agravou
ainda mais a situacdo econdmica do Pais. Mesmo que seus efeitos ndo tenham sido tdo graves
guanto o previsto, em funcdo da racionalizacdo e da reducdo do desperdicio de energia, tal
crise provocou pressao adicional sobre a taxa de cambio, na medida em que aumentou a
incerteza sobre a evolucédo futura da economia brasileira.

Esse conjunto de choques, sofrido pela economia brasileira em 2001, desencadeou
trajetdrias da taxa de cambio e dos precos administrados por contrato diferentes das previstas
pelo BCB. Ao final do ano de 2001, a inflagdo dos precos administrados atingiu 10,4%, acima
da inflacdo dos precos livres de 6,5% e da inflacdo do IPCA de 7,7%, conforme o Gréfico 7.

O crescimento acentuado desses pregos contribuiu, significativamente, para a inflagdo do
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IPCA, na medida em que ha uma participacdo, bastante significativa, dos pregos
administrados na formacio deste indice, cerca de 24% em 2001. E interessante salientar que
precos administrados por contrato sdo definidos como aqueles cuja sensibilidade a fatores de
oferta e demanda é menor, mas ndo necessariamente aqueles precos que sdo diretamente

regulados pelo governo.’

Gréfico 7: Depreciagéo cambial e inflagdo em 2001 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 672 Reunido, 2002.

No ano de 2002, as causas para 0 ndo cumprimento da meta para a inflagdo estiveram
relacionadas a um cenario econémico marcado por uma severa desvalorizacdo da taxa de
cambio, impulsionada pelo aumento da aversdo ao risco nos mercados internacionais e,
principalmente, pela grave crise de confianca enfrentada pelo pais, em funcdo das incertezas
em relacdo a direcdo futura da economia brasileira sob um novo governo.

Na segunda metade de 2002 e, mais especificamente, nos ultimos trés meses do ano,
esses aspectos atuaram na economia brasileira com maior intensidade. A desvalorizacdo da
taxa de cadmbio acumulada nos doze meses do ano foi de 43,9%, sendo fortemente
influenciada por fatores internos e externos. Internamente, o aumento das incertezas em
relacdo a evolucdo da economia brasileira, resultante, principalmente, do processo eleitoral,
contribuiu para o aumento da aversdao ao risco. A percep¢do de risco maior afetou
significativamente a economia do Pais, na medida em que reduziu bruscamente o fluxo de
capitais estrangeiros, refletindo, por sua vez, na deterioracdo das contas de investimentos
diretos, empréstimos e financiamentos, capitais de curto prazo e ativos. Externamente, a
desvalorizacdo do cambio foi influenciada, entre outros fatores, pelo baixo crescimento

mundial, pelos problemas contabeis ocorridos em grandes empresas americanas e pela

® O grupo dos produtos com precos administrados inclui, entre outros itens, eletricidade, gasolina, telefone fixo,
onibus urbano, plano de salde, agua e esgoto e gas de botijao.
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perspectiva de uma nova guerra no Golfo, que aumentaram a aversdo ao risco, com
consequente reducdo da liquidez internacional.

Todas essas dificuldades enfrentadas pelo Pais ao longo do ano de 2002 tiveram
impactos significativos sobre as expectativas de inflacdo, que se deterioraram rapidamente a
partir de setembro, atingindo 11% no final do mesmo ano. Este fato, somado ao crescimento
acentuado dos precos administrados por contrato, de 15,3%, contribuiu significativamente
para a elevacao da inflacdo do IPCA, de 12,5%, conforme mostra o Gréfico 8, distanciando-a,
ainda mais, da meta central muito otimista de 3,5% estipulada para o ano.

Gréfico 8: Depreciagéo cambial e inflagdo em 2002 (%6 ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 802 Reunido, 2003.

No ano de 2003, a maior parcela da inflagdo ocorreu nos primeiros meses do ano,
refletindo os mesmos fatores que levaram a aceleracdo inflacionaria no ano anterior. Isso
significa que os mecanismos de inércia inflacionaria fizeram com que boa parte da inflacdo do
altimo trimestre de 2002 também tivesse efeito sobre a inflagdo do primeiro trimestre do ano
seguinte, contribuindo para 0 ndo cumprimento da meta naquele ano.

Da mesma maneira que em 2002, as expectativas de inflacdo, embora decrescentes,
continuavam exercendo pressdo significativa sobre os precos, dado que 0s agentes
econémicos, diante de incertezas em relacdo a trajetdria inflacionaria futura, continuaram a
incorporar aos precos e salarios expectativas de uma inflacdo ainda elevada, resultando em
elevacdo dos precgos correntes. Somada a isso, a inflacdo em 2003 ainda sofreu os efeitos da
desvalorizacdo cambial, ocorrida no ano anterior, devido as defasagens inerentes ao
mecanismo de repasse cambial, mais acentuadas para 0s precos administrados.
Semelhantemente ao observado nos anos anteriores, a inflagdo dos precos administrados, de
13,20%, foi superior a inflacdo do IPCA, de 9,30%, e a inflacdo dos precos livres de 7,79%,
conforme mostra o Grafico 9. Os produtos com precos administrados por contratos que
tiveram os maiores reajustes em seus precos foram onibus, energia elétrica e telefone,

pressionando significativamente o indice de inflacéo.
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Gréfico 9: Depreciacéo cambial e inflagdo em 2003 (%0 ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 922 Reunido, 2004.

Em 2004, o cenario macroeconémico doméstico foi marcado pela confirmacdo da
forte recuperacdo da economia, com expansdo de producdo, vendas e emprego, com reflexo
na rapida reducdo do grau de ociosidade da economia, o chamado hiato do produto, a despeito
da recuperacdo do nivel de investimentos em relagdo ao nivel deprimido dos anos anteriores,
0 que representou, segundo o COPOM, um risco consideravel a convergéncia da inflacdo as
metas estabelecidas. No ambiente externo, a acomodacdo das turbuléncias nos mercados
internacionais, em funcdo da estratégia gradual de aperto monetario consolidada pelo Federal
Reserve, com o0 objetivo de atingir a taxa de juros de equilibrio de longo prazo para a
economia norte-americana, cedeu espaco a preocupacdo dos agentes privados em relacdo ao
risco representado pela dinamica dos precos do petroleo. Nao obstante 0 comportamento do
cambio tenha se apresentado favoravel a trajetoria dos precos domesticos, dados os efeitos
sobre as importacGes (com apreciacdo de 8,1% da moeda nacional ao longo do ano), as
incertezas no ambiente externo representaram importante elemento de pressdo inflacionaria
no Brasil, na medida em que seus efeitos se estenderam, ndo somente aos precos domésticos
da gasolina, que pressionaram a inflacdo dos precos administrados, e a outros produtos, com
cadeias produtivas mais intensivas em petréleo, mas, também, as expectativas de inflacdo dos
agentes privados. Com efeito, observou-se uma reversdo na trajetoria de queda do risco-pais e
dos precos internacionais do petroleo.

Nesse contexto, de acordo com o Grafico 10, a inflacdo medida pelo IPCA registrou
alta de 7,6% em 2004, abaixo do teto da meta de 8,0% estabelecida para 2004, com pressoes
decorrentes tanto dos precos livres quanto dos administrados. A inflacdo dos precos livres

registrou elevacdo de 6,55%, ao passo que a inflacdo dos precos administrados registrou
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elevagdo de 10,19%, tendo no comportamento dos precos dos combustiveis o principal fator

de presséo.

Gréfico 10: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2004 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1042 Reunido, 2005.

No ano de 2005, o ambiente doméstico foi determinado pela consolidacéo da trajetoria
de crescimento econdmico alinhada com as condigdes de oferta, de modo que, diferentemente
de 2004, essa ndo resultou em pressdes significativas sobre a inflagdo. Adicionalmente,
observou-se recuo relevante do risco-Brasil, como reflexo da melhora consistente dos
fundamentos da economia brasileira, em especial o fortalecimento dos superavits comerciais,
aliado a superavits primarios mais robustos, a reducdo da inflagdo e a politica de
recomposicdo das reservas internacionais. Tais fatores, em conjunto, contribuiram para
mitigar os efeitos adversos de choques externos, resultando em menor percepc¢édo de risco.
Nessa linha, observou-se melhora expressiva das condi¢des econémicas internacionais, com
reducdo importante da aversao ao risco frente a expectativa de concluséo do ciclo de elevagédo
da taxa basica de juros dos EUA. Por outro lado, os precos do petrdleo permaneceram
elevados, embora em niveis inferiores aos maximos registrados, e mantiveram-se como
elemento de risco para o comportamento da inflacdo. Nao obstante isso, 0 cenario externo
associado as melhores condi¢cbes da economia domestica resultou em continuidade do
movimento de apreciacdo cambial (11,8% em 2005), favorecendo a evolucédo da inflagdo.

Conforme indica o Grafico 11, a inflacdo medida pelo IPCA em 2005 acumulou
elevacdo de 5,69%, abaixo do teto da meta de 7,0% estabelecida para este ano e também
abaixo da inflacdo observada no ano anterior, como reflexo das menores pressdes exercidas
pelos precos de alimentos, em especial 0s in natura, e de combustiveis, sendo os Gltimos parte
dos precos administrados. Com isso, a inflagdo dos pregos livres registrou elevacao de 4,32%
e a inflacdo dos precos administrados registrou elevacéo de 8,96%, bem inferior aos 6,55% e

10,19% de inflagdo observada nos mesmos grupos um ano antes respectivamente.
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Gréfico 11: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2005 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1162 Reunido, 2006.

Em 2006, a atividade econdmica domeéstica manteve-se em expansdo consistente, com
algum incremento na capacidade produtiva, sobretudo pelo avango dos investimentos, de
modo a ndo resultar em descompassos significativos entre demanda e oferta agregada, capazes
de determinar desvios da inflagdo em relacdo a trajetdria das metas. Para esse contexto,
mostrou-se determinante a expansdo das importaces ao complementar a producdo domestica
e limitar os efeitos inflacionarios do crescimento da demanda agregada, num contexto em que
a moeda doméstica manteve movimento de apreciacédo (8,7% ao longo do ano). Além disso, a
sustentacdo de superavits comerciais e primarios robustos, a reducdo da inflacdo e a
recomposicao das reservas internacionais contribuiram de maneira relevante para a resisténcia
da economia brasileira frente a instabilidades externas. Neste particular, o ambiente
internacional, ainda que tenha permanecido favoravel, passou a apresentar novos elementos
de incerteza, especialmente relacionados a intensidade da desaceleracdo da economia dos
EUA e a conducdo da politica monetaria diante deste cenario. A despeito disso, 0s precos do
petréleo apresentaram trajetoria declinante, contribuindo para diluir, em parte, o aumento das
incertezas.

Esse conjunto de fatores resultou na menor taxa acumulada de inflagdo desde a adoc¢éo
do regime de metas, 3,14%, com 0s precos livres registrando elevacao de 2,57% e 0s precos
administrados, elevacdo de 4,27%, conforme Grafico 12 abaixo, refletindo os efeitos de
choques de oferta positivos, em especial sobre alimentos, bem como os resultados defasados

da politica monetaria implementada nos Gltimos anos.
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Gréfico 12: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2006 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1242 Reunido, 2007.

Em 2007, registrou-se uma intensificacdo da atividade econémica doméstica, a qual,
diferentemente de 2006, respondeu, ao menos em parte, por pressdes inflacionarias, ndo
obstante o crescimento do investimento e das importagdes, ainda favorecidas pela apreciacao
cambial (17,2% ao longo do ano). Ainda que a inflagdo observada em 2007 tenha se mantido
em patamar condizente com a trajetoria das metas, passou-se a contar com um cenario
econémico, tanto interno quanto externo, consideravelmente menos favoravel para a dindmica
inflacionaria, com sinais de deterioracdo das expectativas para a inflacdo futura. No ambiente
externo, consolidou-se um quadro de desaceleracdo mais pronunciada da economia norte-
americana, permanecendo sob incerteza a sua duracdo e intensidade. Por sua vez, as
perspectivas para a evolucdo da atividade econémica de Europa e Japdo também passaram a
compor os elementos de risco do cendrio internacional. Por outro lado, o dinamismo
econdmico das principais economias emergentes, em especial da Asia, passou a
contrabalancar a desaceleragdo nas economias maduras. Contudo, dado esse maior
dinamismo, com consequente pressao sobre os fatores de producdo, passou-se a observar
elevacdo dos niveis de inflacdo nas principais economias emergentes. Esse conjunto de fatores
resultou em aumento da aversdo ao risco, influenciando negativamente os precos de ativos
brasileiros, sem, contudo, prejudicar a atividade econdmica doméstica.

Dessa forma, a inflagdo acumulada em 2007 foi de 4,46%, impulsionada pelo
comportamento dos precos dos alimentos in natura e de servigos. Considerando os dois
grandes grupos componentes da inflacdo oficial, os precos livres registraram elevacéao 5,73%

e 0s precos administrados, elevacdo de 1,65%, conforme Gréafico 13 abaixo.
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Gréfico 13: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2007 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1322 Reunido, 2008.

A partir de 2008, passou-se a observar evidente arrefecimento do ritmo de expanséo da
atividade econdmica doméstica, como reflexo, por um lado, do substancial e generalizado
desaquecimento da atividade tanto em economias avancadas quanto emergentes, que,
associado ao aumento da aversdo global ao risco, impactou negativamente o desempenho do
balanco de pagamentos, os precos dos ativos brasileiros e, possivelmente, a confianca de
consumidores e empresarios. De outro modo, ainda que a trajetéria do cAmbio tenha voltado a
exercer pressdo inflacionaria sobre os precos domésticos (no ano, a depreciacdo cambial foi
de 31,9%), a desaceleracdo dos precos internacionais das commodities frente a intensificacdo
da crise financeira mundial representou significativa reducdo dessas pressdes externas,
predominando o efeito benigno sobre a inflacdo brasileira, ndo obstante tenha permanecido
em patamares elevados tanto a inflacdo corrente, como as expectativas de inflagdo futura,
conforme os graficos 19a e 19b abaixo. Com efeito, a quebra de importante instituicao
financeira norte-americana intensificou a percepcdo de risco sistémico, repercutindo em
contracdo da liquidez internacional, com consequéncias negativas sobre as decisdes de
consumo e investimento globais.

Nesse contexto, a inflagdo acumulada em 2008 foi de 5,9%, impulsionada tanto pelo
comportamento nos precos livres quanto nos administrados, com incrementos de 7,05% e
3,27%, respectivamente, como mostra o Grafico 14. A despeito da desaceleracdo da atividade
econdmica no Brasil na esteira da crise financeira desencadeada nas economias maduras,
prevaleceram na determinacdo da trajetéria inflacionaria doméstica os possiveis efeitos da

demanda aquecida frente a limitacdo da capacidade de expansao da oferta de bens e servicos.
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Gréfico 14: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2008 (% ao ano)

31,9

7,05
I -
Depreciacéo IPCA IPCA - Precos IPCA - Pregos
Cambial Livres Administrados

Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1402 Reunido, 2009.

Depois de uma contracdo em 2008, a atividade econémica doméstica voltou a se
recuperar em 2009, resultado, em grande medida, do conjunto de estimulos fiscais e
crediticios implementados ao longo do ano. Esse movimento foi sustentado, de maneira geral,
pela expansdo da demanda, que repercutiu em estreitamento adicional da margem de
ociosidade dos fatores de producdo, com ampliacdo do emprego e dos rendimentos salariais e
recuperacdo da confianca de consumidores e empresarios. Ainda que a trajetdria dos precos
domésticos tenha-se mantido benigna, favorecida pela apreciacdo cambial de 25,5% no ano,
passou-se a observar uma gradual deterioracdo das expectativas dos agentes em relacdo a
inflacdo futura. Por sua vez, o ambiente externo foi marcado pela normalizacdo da atividade
nos mercados financeiros, ao passo que a volatilidade e a aversdo ao risco mantiveram-se em
niveis elevados, associados ao aumento da incerteza em relacdo ao arcabouco regulatério de
importantes economias maduras e a deterioracéo fiscal das mesmas, num contexto em que 0
forte aumento da liquidez em economias emergentes comecgou a ser revertido. Com efeito, no
ambiente global prevaleceu a tendéncia contracionista da atividade econdmica nas principais
economias maduras, de modo que a inflacdo manteve trajetoria de baixa, favorecida pela
desaceleracdo dos precos internacionais das commodities agricolas.

Dessa forma, a inflacdo doméstica em 2009 acumulou alta de 4,31%, abaixo da
registrada no ano anterior (5,90%), refletindo o comportamento dos pregos livres e

administrados, com altas de 4,14% e 4,73%, respectivamente, como mostra o Gréafico 15.
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Gréfico 15: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2009 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1482 Reunido, 2010.

Em 2010, a demanda doméstica permaneceu robusta, sustentada pelo vigor do
mercado de trabalho, com taxas de desemprego historicamente baixas e ganhos salariais em
elevacdo. Esse ambiente foi favorecido, em grande medida, pelos estimulos fiscais e
crediticios amplamente adotados ao longo do ano, como reacao a instabilidade econdmica nas
principais economias maduras. Por outro lado, possivelmente intensificou-se o descompasso
entre as taxas de crescimento da demanda e da oferta, aumentando, por decorréncia, as
pressdes sobre a trajetoria inflacionaria. Adicionalmente, a inflacdo foi negativamente
influenciada pela dindmica dos precos dos alimentos, alterados, em parte, por choques de
oferta internos e externos. No ambiente internacional, a volatilidade e a aversdo ao risco
permaneceram em patamares elevados, hum contexto em que, ainda que tenham melhorado as
perspectivas de recuperacdo da economia norte-americana, mostraram-se evidentes as
preocupacdes com dividas soberanas de paises e bancos europeus e com a possibilidade de
desaceleracdo relevante da economia chinesa. Nesse cenario, 0s precos das commodities
registraram forte elevacdo no periodo, resultado, principalmente, da deterioracdo das
condicdes de oferta em importantes regides produtoras, em funcdo de intempéries climaticas,
com impactos significativos sobre o comportamento da inflacdo, em especial nas economias
emergentes. Por outro lado, a trajetdria do cambio exerceu efeito favoravel sobre os precos
internos, com apreciacao de 4,3% ao longo do ano.

Com efeito, a inflacdo brasileira, em 2010, acumulou alta de 5,91%,
consideravelmente acima da registrada no ano anterior (4,31%), refletindo, especialmente, o
comportamento dos precos livres, com alta de 7,09%, em processo liderado pela dinamica dos
precos de servigcos, enquanto os administrados apresentaram elevacao de 3,13%, como mostra
o Gréfico 16.
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Gréfico 16: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2010 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1562 Reunido, 2011.

Ao longo de 2011, a demanda doméstica ainda permaneceu robusta, em especial o
consumo das familias, sustentado pelos efeitos das diversas medidas de estimulo
implementadas, destacando-se 0 aumento da renda e do crédito. Por outro lado, a fragilidade
do cenario econdmico externo passou a repercutir na piora das perspectivas de crescimento da
economia brasileira, a partir da deterioracdo da confianca de consumidores e empresarios.
N&o obstante isso, a dinamica inflacionaria permaneceu pouco favoravel, acompanhada do
recrudescimento das expectativas dos agentes formadores de precos em relagdo a trajetoria
futura da inflacdo. Esse movimento mostrou-se particularmente associado a baixa ociosidade
do mercado de trabalho, a qual passou a resultar em aumentos salariais incompativeis com a
produtividade, pressionando, em Ultima analise, 0s precos domesticos. O ambiente
internacional, por sua vez, continuou caracterizado por condi¢cdes de incerteza, com a
deterioracdo das perspectivas para a atividade econdémica global e possibilidade de ocorréncia
de eventos extremos em economias importantes da Europa, num contexto em que as taxas de
desemprego mostraram-se historicamente elevadas, somadas a necessidade de ajuste fiscal e
ao espaco limitado para acBGes de politica monetaria. Nessa esteira, 0S riscos para a
estabilidade financeira global se mantiveram elevados, especialmente em funcéo da relevante
exposicdo de bancos internacionais as dividas soberanas de paises em desequilibrio fiscal.
Com efeito, o comportamento do cambio voltou a se apresentar como fonte de pressao
inflacionaria, com depreciacdo de 12,6% no ano.

Nesse contexto, a inflagdo acumulada em 2011 foi de 6,50%, com o0s precgos livres
registrando elevacdo de 6,63% e os administrados, 6,20%, conforme mostra o Grafico 17. A
despeito da moderacdo da atividade econémica domestica e do viés deflacionario resultante
do enfraquecimento da demanda internacional, esse resultado refletiu o impacto da alta dos

precos de alimentos e servicos na formagao do IPCA.
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Gréfico 17: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2011 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1642 Reunido, 2012.

Por fim, em 2012, a atividade econdmica doméstica apresentou desempenho aquém do
esperado, essencialmente por restricoes de oferta. Por outro lado, a demanda continuou
impulsionada pelo conjunto de medidas de estimulo implementado pelo governo, bem como
pelo mercado de trabalho fortalecido, com taxas historicamente baixas de desemprego e
rendimentos em elevacdo. Importante notar, no entanto, que se intensificou o risco de
descompasso entre demanda e oferta, tem em vista a estreita margem de ociosidade do
mercado de trabalho. Nesse contexto, o balanco de riscos para a inflagdo apresentou piora,
com maior dispersdo dos aumentos de precos ao consumidor, combinada a pressdes sazonais
em segmentos especificos. A economia internacional, por sua vez, ainda que tenha
apresentado alguma acomodacao nos indicadores de volatilidade e aversdo ao risco, manteve
o0 elevado nivel de incerteza, particularmente associado as condi¢cGes econdmicas da Europa.
Ja nos EUA e nas principais economias emergentes, observou-se alguma melhora, embora a
atividade econdmica tenha mantido ritmo moderado de expansdo. Nesse contexto, 0 cambio
manteve tendéncia de depreciacdo, a qual alcangou 8,9% ao final do ano.

Com efeito, a inflagdo doméstica acumulou alta de 5,84%, pouco abaixo da inflagdo
observada um ano antes (6,50%), com os precos livres variando 6,56% e os administrados
3,65%, conforme Gréafico 18. De maneira semelhante ao ocorrido em 2011, esse resultado

refletiu o impacto da alta dos precos de alimentos e servigos na formacéo do IPCA.
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Gréfico 18: Depreciagdo cambial e inflagdo em 2012 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Atas do Copom, 1722 Reunido, 2013.

Usando um modelo estrutural do BCB é possivel estimar os efeitos dos diferentes
fatores inflacionarios na formacdo do IPCA. Assim, na Tabela 3, é apresentada uma
decomposicao da inflacdo no periodo de 2001 a 2012, a fim de destacar os efeitos da inércia
inflacionéria, das expectativas (a partir de 2002), do repasse cambial, dos choques de oferta (a
partir de 2009), da inflagdo dos precos livres e da inflagdo dos precos administrados por

contrato.

Tabela 3: Decomposicdo da inflacdo para o periodo 2001-2012 (em pontos percentuais e contribuicdo
percentual)

Ano Componente IPCA (variagdo %) Inércia Expectativa Repasse Cambial Choque de Oferta livres* Administrados**
2001 Contribui¢do emp.p. 7,7 0,7 - 2,9 - 24 17
Contribuicdo % 100,0 10,0 - 38,0 - 28,0 24,0
2002 Contribuicdo emp.p. 125 0,9 17 58 - 23 19
Contribuicao % 100,0 7,0 13,6 46,0 - 31,0 15,0
2003 Contribuicdo emp.p. 93 59 17 -1,1 - 11 17
Contribuicdo % 100,0 64,0 18,3 -12,0 - 30,0 18,0
2004 Contribui¢do emp.p. 7,6 0,3 0,4 -0,3 - 44 29
Contribuicdo % 100,0 36 4,9 -4,5 - 57,3 38,6
2005 Contribuicdo emp.p. 57 0,8 0,3 -2,1 - 34 33
Contribuicao % 100,0 13,5 48 -36,2 - 60,0 58,1
2006 Contribuicdo emp.p. 31 0,5 -0,1 -0,6 - 18 16
Contribuicdo % 100,0 14,9 -4,2 -17,6 - 56,0 50,8
2007 Contribui¢do emp.p. 45 0,0 -04 -1,1 - 5,0 1,0
Contribuicdo % 100,0 03 -9,7 -25,1 - 112,9 21,6
2008 Contribuicéo emp.p. 59 0,2 0,2 0,6 - 38 11
Contribuicdo % 100,0 39 37 10,7 - 63,9 17,8
2009 Contribuicdo emp.p. 43 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 3,7 12
Contribuicdo % 100,0 0,0 22 -5,6 5,7 86,2 27,3
2010 Contribuicdo emp.p. 59 -0,1 0,2 -0,2 2,0 3,0 11
Contribuicdo % 100,0 -16 36 -38 333 49,9 18,6
2011 Contribuicéo emp.p. 6,5 0,8 0,5 -0,2 0,9 2,9 16
Contribuicdo % 100,0 12,0 78 -34 14,5 438 25,2
2012 Contribuicdo emp.p. 58 0,3 0,5 0,6 0,7 29 08
Contribuicdo % 100,0 5,8 8,3 10,2 12,5 49,7 13,5

* Excluindo Repasse Cambial, Expectativas e Inércia
** Excluindo Repasse Cambial e Inércia

Fonte: Banco Central do Brasil — Relatorios de Inflacdo, 2002-2013.
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A partir da decomposicgao da inflagdo medida pelo IPCA, ilustrada na tabela acima, ao
longo de mais de dez anos sob o regime de metas de inflacdo, fica clara a relevancia dos
efeitos da depreciacdo cambial, da inflagdo dos pregcos administrados por contrato, da inflacdo
dos precos livres e da inércia inflacionaria sobre esse indice. Em particular quanto a
depreciacdo cambial, parece provavel que este elemento tenha contribuido de maneira
significativa para a formacdo dos pregos no periodo estudado, “como resultado da
transferéncia (pass-through) dos precos mais elevados das importages de insumos e bens
finais, assim como de uma maior demanda por exportacdes. Ademais, é preciso mencionar
ainda os provaveis efeitos sobre expectativas, 0s quais tenham ou ndo por base insumos e
bens finais importados.” (STRACHMAN, 2013 p. 426). Também é coerente observar a
persistente influéncia da inflacdo dos precos administrados e livres sobre o IPCA, a qual,
embora interpretada pelo BCB como evento ndo recorrente, da mesma forma que os demais
fatores referidos, mostram-se como um fator problematico na medida em que o conjunto
desses precos representa percentual considerdvel na formagdo do IPCA. Dadas as
caracteristicas mais volateis de alguns componentes desse conjunto de pre¢os, COmo 0S precos
de energia, combustiveis e alimentos, o IPCA torna-se bastante sensivel a choques
temporarios, que ndo refletem, necessariamente, a real tendéncia da inflacdo, diferentemente
do modelo canadense, o qual utiliza uma medida de nucleo de inflagdo, como forma de tratar
dos inevitaveis choques adversos, eliminando seus efeitos transitorios, sem, contudo,
prejudicar a credibilidade do regime. Isso, por sua vez, resulta em deterioracdo das
expectativas dos agentes formadores de precos e na necessidade de alteracBes nos
instrumentos de politica monetaria a fim de conter a elevacdo inflacionaria e ancorar as

expectativas, onerando o crescimento econdémico.

4.3 EXPECTATIVAS DE INFLACAO, REPUTACAO E CREDIBILIDADE DA
POLITICA MONETARIA NO BRASIL NO PERIODO RECENTE

Uma politica monetaria é crivel quando sinaliza aos agentes de mercado a
possibilidade de ser alcangada com sucesso. Além disso, a analise do regime de metas de
inflacdo mostra que sua credibilidade esta diretamente ligada a capacidade, demonstrada pelo
BC, de conduzir os instrumentos de politica monetaria de maneira a atingir os objetivos
preestabelecidos. Ou seja, conforme Mendonga (2003) a credibilidade do sistema de metas de
inflacdo é determinada ndo apenas pela apreciacdo do mercado em relacdo a exequibilidade

das metas estabelecidas, mas também pela reputacdo conquistada pelo BC.
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As evidéncias empiricas encontradas no caso brasileiro, de acordo com estudos
realizados por Sicsu (2001; 2002a; 2002b), Mendonca (2002b) e Minella, Freitas e Muinhus
(2003), sugerem que o BCB tem uma alta capacidade de influenciar as expectativas de
inflacdo dos agentes privados, com base nos resultados obtidos em periodos anteriores, o0 que
implica em efeitos diretos sobre a credibilidade de suas politicas. Este aspecto ndo pode ser
desprezado diante de um cenério em que existem evidéncias das dificuldades para se atingir
as metas estabelecidas, explicitas no fato de que, ao longo do periodo considerado, de 1999 a
2012, a inflagéo efetiva ficou recorrentemente deslocada do centro da meta, conforme mostra
0 Gréfico 19a, a despeito da atuacdo da autoridade monetaria através da alteracdo da taxa
basica de juros da economia, a Selic, como mostra o Grafico 19b.

Gréfico 19a: Trajetoria da inflagdo medida pelo IPCA em % de 1999 a 2012
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Fonte: BCB, julho 2013.

Embora os agentes privados tenham conhecimento de que 0s choques adversos nao
possam ser completamente antecipados pelo BCB, o recorrente afastamento da trajetoria
inflaciondria do centro da meta estabelecida pode afetar significativamente o grau de
reputacdo obtido pelo BCB, assim como o nivel de credibilidade de suas politicas, elementos
essenciais para o regime de metas. Como resultado, os agentes privados podem vir a
incorporar as expectativas de inflagdo futura acima da meta como a inflagéo efetiva, podendo
influenciar a tomada de decisdo pelo BCB e provocar como resposta da politica monetaria,

para readquirir credibilidade, a elevacdo dos juros. Os Graficos 19a, 19b e 19c, especialmente
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Gréafico 19d, deve-se salientar a intensa volatilidade das taxas de crescimento econdmico,

embora com tendéncia ascendente no longo prazo, semelhante ao observado no Canada,

sugerindo que as menores taxas de inflagdo alcangadas no Brasil sob o sistema de metas se

deram com base em politicas que contém, em alguma medida, o crescimento econémico,

conforme menciona Strachman (2013).

de 1999 a 2012

,em %

Graéfico 19b: Taxa basica de juros, Selic
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Fonte: BCB, julho 2013.

Gréfico 19c: Expectativas de Inflacao, em %, 12 meses a frente de 2001 a 2012
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Graéfico 19d: Crescimento anual em % do PIB Real do Brasil de 1996 a 2012
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2013.

Nesse contexto, o0 BCB tem se deparado com o importante desafio de construir e
manter a credibilidade de suas politicas, de modo a ancorar as expectativas de mercado,
diminuindo a persisténcia da inflacdo e facilitando a conducdo das metas aos limites
determinados, mesmo diante de choques adversos. Ademais, dadas as defasagens da politica
monetaria, impde-se também a necessidade de reduzir a volatilidade do produto e, dessa
forma, diminuir os efeitos causados por politicas de juros mais severas. Nesse sentido,
Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001) sugerem quatro alternativas para evitar a propagacao dos
choques adversos, sem penalizar a credibilidade do regime de metas, quais sejam: a) adotar
uma medida de ndcleo de inflagdo (core inflation), a fim de diminuir a volatilidade do indice
de precos; b) permitir o uso das chamadas clausulas de escape; ¢) ampliar o horizonte de
tempo de avaliacdo das metas; e c¢) adotar bandas mais largas, de forma a permitir uma maior
flutuacdo da taxa de inflacdo no interior do intervalo determinado.

A utilizacdo de uma medida de ndcleo da inflacdo, core inflation, ao invés do indice
cheio (no caso do Brasil, o IPCA cheio), permitiria a exclusdo dos componentes mais volateis
e a distincdo de perturbacdes ocasionadas por efeitos transitorios sobre os precos daquelas
resultantes de pressdes estruturais de oferta e demanda. No primeiro caso tem-se 0s choques
temporarios causados por uma quebra de safra, um choque de precos de energia, um aumento
de impostos ou de tarifas alfandegéarias ou pablicas. Ja as pressdes estruturais sdo cumulativas
e a persisténcia das mesmas tende a elevar, inicialmente, alguns precos e, posteriormente,
afetar as expectativas de inflacdo, gerando, finalmente, a perda de confianca no emprego
adequado dos instrumentos de politica monetéria. Na visdo dos autores, a utilizacdo de uma

medida de core inflation, portanto, facilitaria a administracdo da politica monetaria, visto que



69

tal mecanismo ndo depende de ac¢des discricionarias ap6s a ocorréncia dos choques, ja que sua
metodologia é determinada ex-ante, evitando flutuacGes bruscas na taxa de juros e possiveis
prejuizos a credibilidade do regime. Com efeito, vale ressaltar que essa estratégia vem sendo
utilizada pelo Canadé e, ao que parece, com éxito, tendo em vista 0 melhor ajuste obtido para
a trajetoria da inflagdo de longo prazo, através da exclusdo do IPC cheio de itens considerados
mais volateis, tais como alguns combustiveis, tarifas de transporte intermunicipal e juros de
hipoteca. Por outro lado, conforme Carvalho et al. (2007), a adocdo de uma medida de nicleo
de inflacdo pode, eventualmente, resultar em perda de credibilidade em funcdo de ser um
critério de dificil entendimento por parte da populacdo, apesar de uma maior flexibilidade.
Neste caso haveria um trade-off entre credibilidade e flexibilidade, ndo sendo possivel ao
regime ter ambas as caracteristicas. Eventualmente, uma escolha é necessaria.

A adocdo de clausulas de escape pela autoridade monetéria seria uma maneira de lidar
com os choques adversos, na medida em que estas permitem a autoridade monetaria atuar
com maior flexibilidade diante de situagdes ndo previstas, sem afetar a credibilidade. Isso
porque o banco central determinaria nas clausulas algumas possiveis adversidades, as quais a
economia esta sujeita, tais como alteragdes nos termos de troca, interrupgdes bruscas no fluxo
de capitais externos e desastres naturais, podendo se desviar, temporariamente, de seu
objetivo, diante destas, explicando ao publico as razdes que o levaram a isso. Embora nao seja
possivel prever todos 0s choques passiveis de atingir a economia, alguns paises, como a Nova
Zelandia, por exemplo, vém adotando tal mecanismo como forma de reduzir os custos
excessivos em termos de produto e emprego, sem infringir o objetivo principal do sistema de
metas de inflacéo.

Por sua vez, o estabelecimento de um horizonte de tempo mais longo e flexivel para o
regime de metas poderia ser uma maneira de enfrentar 0s choques adversos, sem exigir da
autoridade monetaria reacdes bruscas, a fim de impedir a propagacdo dos mesmos, além de
reduzir problemas de inconsisténcia temporal. Um horizonte de tempo maior permitiria,
portanto, que a inflacdo oscilasse frente a situacGes adversas, sem afetar a credibilidade do
sistema. Entretanto, novamente conforme Carvalho et al. (2007), a ado¢do de um horizonte
mais curto pode sinalizar maior compromisso da autoridade monetaria com a estabilidade de
precos, além de ser melhor compreendido pelo pablico.

Finalmente, a ampliacdo das bandas de variacdo da inflacdo seria outra maneira de
enfrentar os choques adversos. Contudo, h4 que se mencionar que, de acordo com Mendonga
(2001), em paises onde ha baixa credibilidade, os agentes privados tendem a incorporar o

limite superior da banda como expectativa de inflagdo futura, implicando em mais tempo para
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conduzir a inflagdo a patamares menores. Na mesma linha, cabe notar que, de acordo com
Carvalho et al. (2007, p. 141), “quanto maior o tamanho da banda, mais reduzida seria a
crenga do publico no esforgo do banco central para manter uma inflagdo baixa”. Ou seja, a
ampliagdo da flexibilidade esta em geral associada a um nivel menor de credibilidade.

Frente as evidéncias apresentadas até aqui, a experiéncia brasileira com o sistema de
metas de inflagdo tem se mostrado fragil diante de choques de oferta e da volatilidade do
cambio, sobretudo em anos recentes, sugerindo alguma possivel perda de credibilidade, ja
que, mesmo com a diluicdo dos efeitos desses choques adversos sobre a inflacdo corrente, as
expectativas de inflagho mantém-se resistentes e distantes do centro da meta desde 2010.
Nesse caso, parece adequada a adocdo de medidas alternativas com o intuito de evitar a
propagacdo de choques adversos e a necessidade de politicas de juros mais austeras,
ancorando as expectativas, reduzindo a volatilidade do produto e, dessa forma, preservando a

credibilidade do regime de metas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O regime de metas de inflacdo, adotado h& quase quinze anos, tem se mostrado como
um importante progresso da politica monetéria, que, de modo geral, vem apresentando um
desempenho satisfatorio, tanto no controle da inflacdo, quanto em termos de performance
econdmica, como tém demonstrado as experiéncias dos paises que passaram a adota-lo a
partir dos anos 90. Apesar disso, trata-se de um sistema relativamente recente, passivel de
diversos questionamentos a respeito de sua robustez no longo prazo, bem como de sua
permanéncia como arranjo de politica monetaria voltado para o controle inflacionario.

Pelo que indicam as evidéncias obtidas a partir da analise das experiéncias
internacionais de Nova Zelandia, Canada, Reino Unido, Chile, Israel e México, o arranjo
institucional do sistema de metas de inflacdo é o aspecto de maior relevancia para seu éxito,
na medida em que exige uma maior credibilidade da autoridade monetéria, gerando os
estimulos corretos a atividade econdmica e reduzindo a perversidade dos choques. Embora,
com arranjos operacionais e institucionais bastante distintos, as experiéncias internacionais
analisadas no decorrer deste trabalho apresentam evidéncias de que a inflacdo, a despeito de
registrar trajetoria descendente anterior a adocdo do sistema de metas em todos os paises
abordados, vem se mantendo mais baixa e estavel ao longo do tempo, podendo ter este fato
sido favorecido, em grande medida, pelo elevado grau de transparéncia e de credibilidade,
caracteristicos de cada um deles.

Ademais, ndo pode ser ignorado o fato de que, apds a adogdo desse novo arranjo de
politica monetaria, os niveis de crescimento econémico em cada um dos paises examinados
nesta pesquisa tém-se mostrado satisfatorios, o0 que sugere que o sistema de metas de inflacao
ndo impede que a autoridade monetéaria estabeleca politicas que visem, além do controle dos
precos, a outros resultados econémicos, tais como a expansdo da economia, embora, neste
caso, a exce¢do do Canada, tenham-se observado trajetdrias descendentes no longo prazo.

No caso brasileiro, o sistema de metas de inflacdo, adotado em meio a uma grave crise
cambial, com alta acelerada da taxa de caAmbio e rapida evasao de capitais, fez parte de um
processo de estabilizacdo inflacionaria, iniciado em meados de 1994. O novo arranjo de
politica monetaria passou, durante os dois anos iniciais, 1999 e 2000, por um processo de
aprendizagem, dada sua estrutura incipiente e carente de mudancas institucionais, sobretudo
na area fiscal, e, no ano seguinte, 2001, foi considerado seu primeiro teste. Embora o
resultado ndo tenha sido plenamente satisfatorio, considerando-se que a inflacdo ficou

significativamente acima do limite superior da meta, o desempenho do sistema ndo pode ser
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totalmente desprezado, tendo em vista a severidade dos choques que atingiram a economia
brasileira nesse ano. Nos anos de 2002, 2003 e 2004, ainda que a intensidade dos choques ndo
tenha afetado na mesma medida o desempenho do novo modelo, a inflagdo manteve-se acima
das metas estipuladas, mesmo diante das constantes alteragfes nas mesmas.

Nos anos seguintes, a inflagdo manteve-se em patamares consideravelmente inferiores
aos experimentados historicamente, de modo que, de 2005 a 2012, foram cumpridas as metas
estabelecidas previamente. Contudo, deve-se enfatizar que, especialmente a partir de 2010, a
trajetoria dos precos ao consumidor acumulados em 12 meses medidos pelo IPCA
apresentou-se arriscadamente proxima ao teto da meta, num contexto em que a participacao
dos precos administrados no indice cheio cedeu espaco para os pregos livres, sugerindo
alguma perda de credibilidade por parte da autoridade monetaria. Nesse sentido, €
interessante notar que, diferentemente do modelo neozelandés, cujo arcabouco institucional
posiciona-se entre 0s mais desenvolvidos, a experiéncia brasileira com o sistema de metas de
inflagdo ndo inclui a utilizacdo das chamadas clausulas de escape como alternativa de mitigar
os efeitos de choques adversos sobre os precos domésticos e, ao mesmo tempo, de evitar
perdas de credibilidade e de reputacdo. Isto se d& em funcdo dos recorrentes desvios da
trajetéria da inflacdo em relacdo ao centro da meta, na medida em que as mesmas
possibilitam uma atuacdo mais flexivel da autoridade monetaria frente a esses choques. Com
efeito, ainda que o modelo brasileiro de metas para a inflagio com bandas permita alguma
flexibilizacdo do objetivo principal, isto é, de atingir o centro da meta, mediante a
acomodacdo dos choques sofridos, ao menos parcial, pelo sistema de bandas, a auséncia de
um procedimento formal e transparente que comporte desvios temporarios em circunstancias
adversas acaba por resultar em prejuizos a credibilidade. Como consequéncia, tem-se o
afastamento persistente da inflagdo corrente do centro da meta estabelecida, trazendo maiores
custos em termos de produto e emprego. Novamente, fica claro o trade-off entre flexibilidade
e credibilidade.

N&o obstante, de maneira geral, o regime de metas de inflagio mostra-se como
instrumento adequado a conducdo da politica monetaria, na medida em que permite que as
autoridades monetarias concentrem seus esforcos na reducdo e estabilizacdo da inflacdo no
longo prazo, sem, no entanto, impedir que sejam adotadas outras politicas, coerentes e
compativeis com a manutencdo da estabilidade de precos, que visem, entre outros resultados
econdmicos, ao crescimento e ao desenvolvimento da economia. Apesar disso, trata-se de
uma estrutura bastante recente, passivel de aperfeicoamentos, conforme vém evidenciando as

experiéncias dos diversos paises sob o regime de metas de inflagdo.
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Neste particular, pode-se concluir com base nos modelos analisados no decorrer deste
trabalho, que existem evidéncias da estabilizagdo das taxas de inflacdo em patamares
inferiores aos observados no passado desde a adogdo do regime de metas de inflagdo como
guia de politica monetaria em cada um desses paises, incluindo o Brasil. Ficando, entretanto,
em aberto questionamentos:

a) quanto a real contribuicdo desse arranjo para a convergéncia da inflagdo a esses
patamares, visto que, entre os paises analisados, o arrefecimento da trajetéria
inflacionaria precede a adog¢do do sistema de metas; e

b) quanto a sua permanéncia como estratégia efetiva de politica monetaria nesses

paises.

De qualquer maneira, ndo podem ser desprezados os esforcos feitos até entdo,
principalmente no caso brasileiro, para a estabilizagdo dos precos. Embora ainda carente de
ajustes, essa estratégia tem dado sinais de viabilizacdo dos processos de producéo, circulacao
e distribuicdo da atividade econdmica, capazes de promover 0 crescimento econémico no

Pais.
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