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Resumo

As modificagbes geradas no ambito das decis6esldeas econdmicas nacionais das
Ultimas décadas atentaram para o papel da estatdlidnacroecondbmica no
desempenho das economias de mercado. O controliflatz@io constitui-se no objetivo
primordial das autoridades monetarias que, a pda# anos 1990, encontraram na
adocao de metas de inflagdo um modo mais eficipata atingir a estabilidade de
precos. Segundo a literatura convencional conteamagar, os resultados do regime de
metas de inflacdo em economias avancadas e emesggarantem, diretamente, uma
reducdo dos niveis e da volatiidade das taxasnflacio, uma ancoragem das
expectativas inflacionarias e menores custos danftlgfio em termos do produto.
Entretanto, acredita-se que a intensidade e osciopadesses efeitos podem ser
diferenciados ou comprometidos quando aplicadosabidade dos paises emergentes.
Fundamentadas nas visdes criticas das implicagdesgime de metas de inflagdo a
evolucdo das economias emergentes, as discussdieasevisaram expor as definicdes
gerais do regime de metas de inflagdo e as questdgsturais da dinamica
macroecondémica dos mercados emergentes. Constatques a preponderancia dos
mecanismos de transmissao da taxa de cambio satftac@io, os desequilibrios ficais,
financeiros e externos, e as caracteristicas daerabilidade e instabilidade
macroecondmicas dos paises emergentes podemtdificufuncionamento do regime
de metas de inflagdo. Essencialmente, a avaliagfwriea dos efeitos de metas de
inflacdo sobre o desempenho macroecondémico dosspafsergentes evidenciou que,
além deste regime ndo apresentar relevancia éstatig|a explicacdo das taxas de
inflacdo, de crescimento do produto e de juros, nmsvimentos da economia
internacional parecem definir as condicdes de iskatbe macroecondémica nessas
economias. Portanto, concluiu-se que a implemeotal® metas de inflacdo néo
melhorou nem piorou o desempenho macroecondmico pdises emergentes que
adotaram este regime a partir dos anos 1990. ¥altado contribui no debate atual
sobre a dimensdo das politicas de estabilidadeam® e, em especial, os efeitos de
metas de inflacdo em economias emergentes.

Palavras-chave:Regime de Metas de Inflagdo, Economias EmergebBesempenho
Macroecondmico.



Abstract

The modifications generated in the scope of natienanomy policy decisions in the
last decades had attempted for the role of macrmenim stability in the performance
of market economies. The control of inflation cetsd in the monetary authorities’
primary objective that, from the 1990 years, hadhfibin the adoption of inflation target
a more efficient way to reach the price stabil®gcording to conventional literature
contemporary, the results of inflation targetinghe advanced and emerging economies
guarantee directly a reduction of the level and \bfatility in the inflation rates, an
anchorage inflationary expectations and lesserscostdisinflation at the product.
However, one gives credit that the intensity and tmpacts of effects can be
differentiated or biased when applied to realityeofierging countries. Based in the
critical views of inflation target implications temerging economies evolution, the
theoretical quarrels hadimed at to display thénflation target general definitions and
the structural matters of emerging market macroacon dynamic. One evidenced that
the predominance of the exchange pass througttianflathe external, financial and
fiscal disturbs, and the macroeconomic vulnerabaihd instability characteristics of
emerging countries can difficult inflation targetosking. Essentially, the empirical
evaluation of the inflation targeting effects ore tinacroeconomic performance of
emerging countries demonstrated that, beyond #ggme not to present statistics
relevance in the inflation rates, growth productl anterest rates explanation, the
movements of the international economy seem to ndefthe conditions of
macroeconomic stability in these economies. Theeefmne concluded that the
implementation of inflation target did not imprower got worse the macroeconomic
performance of the inflation targeting emergent ntdas from 1990s. Such result
contributes in the current debate on the pricdslgtapolicies and, in special, the effect
of inflation target in emergent economies.

Keywords: Inflation Target, Emerging Economies, MacroeconoRecformance
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1 INTRODUCAO

As constatagOes da literatura econémica conveakciontemporanea sobre a
evolucdo dos indices de inflagdo mundiais tém dstnaeo uma reducdo das taxas de
inflacdo desde o inicio da década de 1990. Segarslogestdo dos estudos, as taxas
medias de inflacdo nas economias desenvolvidaspgmanecido entre dois e trés
pontos percentuais ao ano, enquanto que nos EaisekRsenvolvimento esta tem se
comportado, em média, entre cinco e dez pontoeperais ao ano. Ademais, explica-
se que a persisténcia média da taxa de inflacdosigmatenuada neste periodo, em
virtude do sucesso dos projetos de estabilizacgementados, respectivamente, a
partir dos anos 1980 e 1990 nesses paises.

Particularmente menos instavel tém se tornadoxa tie inflacdo e sua
volatilidade nas economias emergentes. O compontamga inflacdo nesses paises
reduziu-se de um patamar de trés ou dois digitasa gerca de cinco pontos
percentuais, em média, ao ano. Nesse sentido,rasbaigdes da literatura admitem
que a trajetoria das taxas de inflagdo nas ecosoemni@ergentes reflete a tendéncia
declinante dos precos nas economias avancadasdtasieamente, uma mudanga no
sistema monetario internaciohaEmbora alguns paises emergentes da Europa e da
América Latina ainda apresentem niveis de inflagate taxa de juros relativamente
elevados nos ultimos anos, pode-se argumentar dindiaica das taxas de inflacdo dos
mercados emergentes tem refletido a crescenter@nefa dos formuladores de politica
macroecondmica pela estabilidade de precos. A maddo dos objetivos primordiais
da politica monetaria, desse modo, parece resldaexperiéncias de altos e variaveis
niveis inflacionarios que caracterizaram a vis&uohica do processo inflacionério de
parte dessas economias. Além disso, os signif@atiustos em termos de volatilidade
do crescimento do produto e do aumento do desempuerpnte as altas taxas de
inflacdo reforcam as referidas decisfes das aatte&inos paises emergentes.

Assim, o fortalecimento dos aspectos institucier@ioperacionais voltados a

concepcdo da politica monetéaria e da disciplinapditica fiscal nas economias

! INTERNATIONAL MONETARY FUND — IMF, 2004; BERNANKEet al.1999; EICHENGREEN;
SUSSMAN, 2000).



desenvolvidas, que auxiliaram a quebrar a tendédeiaalta da taxa de inflagao,
tornando possivel o seu controle nesses paiséificfjysainda que em carater parcial, a
modificacdo dos objetivos das politicas macroecacésnnas economias emergentes
(IMF, 2006, p. 102). Sem duvida, a combinagdo decomjunto de razbes, como a
queda nas taxas de inflacdo internacionais, a adatf medidas de politicas
macroecondmicas restritivas dos paises avancadassatisfagdo publica com os altos
niveis de inflacdo parece explicar as novas diesgrieconébmicas dos paises que
emergiram juntamente com a globalizacdo financedbserva-se que medidas de
desregulamentacdo econdmica, associadas a uma integnacao financeira e a uma
reducdo das fronteiras dos mercados, ao expressareamifestacdo daquele processo,
modificaram, entdo, a dindmica econdémica mundialesultaram em importantes
implicacbes para as politicas monetérias naciondissse sentido, a literatura
econdbmica convencional afirma que a consequentstruegracdo dos mercados
financeiros domésticos e a independéncia dos bawesdrais tém tornado o
financiamento dos déficits fiscais dos governos,das mais tradicionais mecanismos

inflacionarios nos paises emergentes, uma pragggsicomum.

A conducdo da politica monetaria de forma prud@ateparte das economias
inseridas no processo de globalizacdo econdmiemdmira € intensificada, assim
sendo, pelo avanco global das politicas liberalearPortanto, a abertura comercial, a
internacionalizacdo dos setores financeiros, e plemmentacdo de programas de
estabilizacdo monetaria manifestam o ambiente dermmas pré-mercado que
condicionam, em JUltima instancia, a reducdo e auteagdo de baixos niveis
inflacionarios na década de 1990. Desse modo, ineede metas de inflacdo, ao
constituir-se no principal veiculo de controle diweh geral de precos, sinaliza as
repercussdes atreladas & evolucdo do processoludizacad,

Os mecanismos que elucidam uma reducéo das taxafiatdo nos anos 1990
parecem derivar ndo apenas aos efeitos diretogeglme de metas de inflagdo, mas
também das pressfes dos elementos de difusdo Halizdgdo. Destarte, além de

2 A despeito da discussdo das formas de compreelasglobalizacéo financeira, as trajetérias dasstaxa
de inflagdo mundiais, reveladas em IMF (2006, @-104), podem ser explicadas com base nos efeitos
deste processo. Segundo as concepgdes sustentaiddsrito estudo, este fendmeno exerce algum tipo
de presséo sobre o comportamento das taxas dedimffeo futuro, além de modificar as sugestbes de
politicas monetarias domésticas. Os canais at@eggjuais 0s impactos supracitados tornam-se mais
evidentes sd@o definidos pela evolugdo da integregatercial, do crescimento da produtividade, e dos
incentivos politicos oriundos da globalizacdo mahdi
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promoverem a adocdo de medidas de politica ecomdrestritivas, tais elementos
visam estabilizar o cenéario econdmico internaciorsdtas constatacbes sugerem,
portanto, que 0S movimentos desse processo sasuitarma uniformidade das
concepcdes da politica macroecondmica no que seer@bs seus objetivos e aos

instrumentos para atingi-los.

E sob este ponto de vista que se assegura a boscenpsistema “ideal” para
conducgéo da politica monetaria de acordo com dasidibs defensores da literatura
macroecondmica consensual. Perante as razbesentlemao processo de globalizacao
financeira, os formuladores das questdes econdorojp@sam pelo estabelecimento de
metas para a taxa de inflagdo como a forma maigefe para atingir a estabilidade de
precos. O principal objetivo das autoridades maiatae, por conseguinte, da politica
macroecondémica como um todo, tornou-se, exclusingeme controle da inflacao, e,
para tal, estabeleceu-se uma nova ancora paraeb dévprecos, que acompanhou o
conjunto de medidas econdmicas antes observadata [ema, a realizacdo da meta
de inflacdo determinou a execuc¢do da politica ndmizetuma vez que esta se constitui,
assim, no alvo primordial do banco central.

O sistema de metas de inflacdo proporciona, espatiénte, um controle da
dindmica das altas taxas médias de inflacdo, acéedda volatilidade mediante uma
reversdo das expectativas inflacionarias, e a gaddg impacto inflacionario frente aos
choques macroecondmicos (KING, 2002). Nao obstagses desequilibrios, ao se
tornarem mais intensos diante da conjuntura intgwnal de crises cambiais e
financeiras apds o abandono dos arranjos de taxaérdbio fixas (MISHKIN, 2004),
corroboram o0s questionamentos quanto a consoliddgédeneficios do processo de
globalizacdo, no que se refere & autonomia dasicasliecondmicas nacionais. As
conclusbes de Eichengreen (2001) ressaltam queimerdgime de cambio constitui-se
no melhor arranjo, diante da adog¢&o do sistemaedasnde inflagdo como estratégia de
controle de precos, pois o fendmeno da globalizaggabe a incompatibilidade
intrinseca do sistema econémico: a internaciongiizalos mercados e a nacionaliza¢ao

das politicas dos governos.

O enfoque das implicacdes decorrentes dos objetivdes acdes dos programas
e instrumentos monetarios implementados, com respeadocdo de metas de inflagcdo
nos mercados emergentes, contribui para motivar awvaeliacdo critica deste regime.

Admite-se, dentre as conclusfes dos pesquisadoes®smadeptos aos beneficios
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incondicionais do sistema, que este ocorreu de inmam®uco discriminada pelas
economias emergentes. A breve experiéncia dosipaiagaises desenvolvidos com o
estabelecimento de metas para a inflagdo motivdiizacdo dos mesmos mecanismos
de implementacdo a um grupo de economias latinoicanas e asiaticas,
desconsiderando-se as pré-condi¢cdes essenciaisrenfpncionamento do regime, e as
disparidades macroeconomicas entre estas econdaies medidas de “viabilidade” a
este instrumento de estabilizacdo monetéria paréeesido previamente adotadas. Ou
seja, a opcao pelo regime de metas de inflacasustou uma andlise das condicdes e
custos do processo de desinflagdo como medida e do mesmo modo, a
dificuldade em se controlar os elevados niveimflagdo ap6s sua abrupta reducéo foi
considerada uma questéo de ajuste do sistema; enethar compreenséo da dindmica
da inflagdo também n&o se constituiu em uma agdantedas autoridades monetarias
de grande parte das economias emergentes. Os padassquais as metas de inflagao
seriam determinadas foram, no entanto, as prircipadidas que nortearam 0 processo
de implementagcao do regime de metas de inflagaoteEmos gerais, grande parte dos
bancos centrais dos paises emergentes, ao adabaregime de metas de inflagéo,
preocupou-se com o estabelecimento de intervalosud@cdo para a meta de inflacao,
sem atentar para o0s custos do processo de dedmflagemais, a opcéao pela adogcao do
referido regime submeteu as func¢des da politicaetdoia, consideradas essenciais para
a determinacdo da renda das economias emergentexn&ole do nivel geral de

precos.

Tendo em vista as afirmacdes apresentadas, o angure que a melhora do
desempenho macroecondmico das economias emergstéeatrelado unicamente a
implementagdo do regime de metas de inflagdo, cmefoa literatura do Novo
Consenso Macroecondmico (NCMpera questionamentos. Segundo Mishkin (1999),
comparando-se 0 regime de metas de inflacdo emoptas emergentes e
desenvolvidas, no que se refere as prescricéesrmtiucido da politica monetéria e da
implementacdo do regime de metas de inflacdo,ic@réfe que os paises emergentes
enfrentam com maior dificuldadet@de-offentre o nivel da inflagédo e a volatilidade do
produto do que o0s paises desenvolvidos. Porém gpamutor, um desempenho

3 E preciso esclarecer que a adogdo do regime dasnuet inflacdo ndo tem como finalidade a
“desinflacé@o”. Esse processo, na verdade, decarimmplementacéo de planos de estabilizacdo moaetéri
(ver Brasil e Chile, por exemplo). Metas de inflac®ntdo, auxiliam no controle da dinédmica

inflacionéria ap6s as economias terem atingidosobaiiveis de inflagao.

* A literatura do NCM esta vinculada aos preceitditératura econdmica convencional contemporanea.
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econbmico mais débil parece estar atrelado a n@iantidade e intensidade dos
choques externos, baixa credibilidade da politicanémica e ao menor nivel de

desenvolvimento das instituicdes nesses paisesaddedo com o0 posicionamento

critico de Arestis e Sawyer (2003), a afirmacad\itM esta baseada unicamente nos
beneficios alcancados do referido regime quantoia de precos, e ndo com relacao
aos seus efeitos adversos sobre o a variabilidadeedcimento do produto.

Os resultados empiricos obtidos com o regime dasra# inflagdo encontrados
na literatura econdmica convencional revelam que, ym lado, hd uma reducao
consideravel da taxa de inflacdo média dos pasésyindo-se sua estabilidade e
obtendo-se uma menor persisténcia da mesma no t@HgG, 2002); este se constitui
no exclusivo meio de uma direcdo explicita e carrpara a politica monetéria
(FRAGA; GOLDFAJN; MINELLA, 2003) e fortaleceria assema institucional através
da transparéncia e credibilidade do banco certfEBKIKIN; JONAS, 2003), além de
promover uma convergéncia entre as economias dere pgierformance
macroecondmica e as economias desenvolvidas (BERWEARt al, 1999). As
analises de Mishkin (1999) e Corbo, Landerrtcheclentdt-Hebbel (2002) revelam,
ainda, com relagédo ao desempenho das economiagesites que adotaram o sistema
de metas de inflacdo, que o regime teria sido destavoravelmente por choques
externos e teria auxiliado a reduzir a taxa deiféziore a volatilidade do produto nos
paises que o adotaram, haja vista que a desinftagigido menos custosa e a taxa de

sacrificio tem declinado nas economias emergentes.

No entanto, as grandes defasagens dos instrumgatopgslitica monetaria e um
arranjo cambial flexivel provocam repercussdescas@mias emergentes que parecem
ser desconsideradas. As flutuacdes abruptas daléagdmbio, ao aumentarem o peso
da parcela de divida em moeda estrangeira, deterios balancos do governo, das
firmas e bancos, tornam o setor financeiro fragilseexpdem a choques financeiros
internacionais (MISHKIN, 2000). A auséncia de medidque atentem para a
vulnerabilidade financeira especifica dessas ec@sea instabilidade financeira a que
as mesmas encontram-se expostas, segundo Eichen(z@@l), compromete o0s
resultados do sistema. O regime de metas de ioflpgée tornar-se instavel, portanto,
uma vez que a alta probabilidade de ocorrénciahdgues pode provocar grandes
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variacbes nas taxas de inflaAdmpedindo a previsdo correta pelas autoridades
monetérias das metas para a inflagdo futura, beno datificultando o seu controle e
monitoramento (SCHMIDT-HEBBEL; WERNER2002). Os problemas de dominancia
fiscal, financeira e externa, discutidos por Fragaldfajn e Minella (2003) aumentam
ainda mais a dimensao das implicacdes do sistemdesempenho das economias
emergentes ao originarem novas fontes de conffimsprocesso de conducdo do

programa de estabilizacdo monetaria.

Consoante a discussdo das criticas cabiveis &0ggemacroeconbémicas que
envolvem o referido regime, quanto aos resultadoseemos da estabilidade de precos
e do crescimento do produto, o objetivo deste tinabé& avaliar os efeitos do regime de
metas de inflacdo ao desempenho macroeconémico piloEipais mercados
emergentes. Considerando-se o “sucesso” do siglenmetas de inflacdo nos paises
desenvolvidos, segundo as concepcgdes da literabamadmica consensual, procura-se
investigar se a implementacéo do referido reginmiex os menores niveis de inflagcdo
das economias emergentes. Questiona-se, do mesndo, ns@ ha crescimento
econdmico sustentdvel a longo prazo apods a reddgéanflagdo supostamente
alcancada com a implementacao de metas de inflaglas economias emergentes. Em
outras palavras, acompanhar-se-a o resultado dmegego que se refere ao produto e
as taxas de juros das economias, além, obviamdmtepmportamento da inflagédo, a
fim de testar, portanto, os beneficios do regimmdtas de inflacdo.

Pretende-se verificar ainda, que no periodo recdatbaixas taxas de inflagéo
mundiais e de difusdo do processo de liberalizag@nomico-financeira, as evidéncias
do desempenho macroeconbmico dos paises emergedtes corroboraram a
funcionalidade do regime de metas de inflagdo. fgicque as economias que nao
adotaram este regime também experimentaram methar@ nivel de inflacdo
simultaneamente aos paises que implementaram maedg metas de inflagdo. Do
mesmo modo, sugere-se que a generalizacdo dageastque a adocao de metas de
inflacdo pretende fornecer, independentemente dascydaridades macroestruturais
gue caracterizam as economias emergentes, poteacaldiscussdo de diferentes
criticas. Além disso, a idéia de que o sistema ewsnde inflagdo constitui-se em uma

® N&o cabe aqui explicar como os choques macroedonénabalam principalmente as economias
emergentes. No entanto, faz-se necesséario comgmand uma discusséo a respeito da origem desses
choques; acredita-se, por um lado, que sdo oefaexternos os responsaveis pelo desencadeamento do
mesmos, e, por outro lado, que as condicbes irgataa economias tornam-nas vulneraveis diante de
perturbacdes econdmico-financeiras.
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regra Unica e garantida para a consolidacao dailetdde macroecondmica justifica,
sem duvida, a necessidade de uma comprovacdo agpeofa das condicdes e dos
resultados desse sistema em economias emergentes.

As avaliacdes empiricas dos efeitos do regime etasrde inflacdo, conforme as
suposicdes contestadoras desenvolvidas para ongisggontam um impacto positivo
do regime de metas de inflacdo aos movimentos fi#cém nos paises emergentes.
Contudo, a reducdo geral dos niveis inflacionamnesses paises assegura que ha razées
desconhecidas que parecem determinar o contraleldgdo (ARESTIS; DE PAULA,;
FERRARI FILHO, 2005). Embora a natureza dos problemas macroecoo®m
especificos das economias emergentes possa minioszsfeitos do sistema de metas
de inflacdo, os trabalhos que abordam o desempaaheconomias desenvolvidas nao
confirmam que este regime € condi¢cdo necessaaopaeclinio sistematico dos precos
(BALL; SHERIDAN, 2003).

Simultaneamente, destacam-se, ainda, as discusefifesentes a néo
uniformidade dos efeitos de metas de inflacdo esdreconomias emergentes. Apesar
de uma reducdo nos niveis e na variabilidade das t@e inflacdo, em média, entre as
economias que adotaram o sistema, adverte-se quesada um destes paises, 0
comportamento da inflagdo responde distintamentec@sdicbes econbmicas e
financeiras internas e externas (TRUMAN, 2003).9dexentido, acredita-se que ndo ha
um conjunto de requisitos essenciais ao pleno dmacnento do sistema de metas de
inflacdo. Ademais, com relacdo a perspectiva dieiéntia das decisdes de politica
econdmica das autoridades monetérias domésticas aperformanceda inflacdo, o
padrao restritivo das referidas politicas ndo esptotalmente o seu comportamento.
Argumenta-se, assim, que o arrefecimento na dirfirdes taxas de inflagdo nas
economias emergentes pode refletir, simplesmerntndéncia de queda dos niveis de
inflacdo mundiais (LEVIN; NATALUCCI; PIGER, 2004).

A fim de averiguar as conjecturas brevemente adad, ap0s estas notas
introdutérias sera discutida a fundamentacéo te@icregime de metas de inflagdo no
segundo capitulo. Sob a perspectiva dos aspectosif de operacionalizacdo e
implementagdo do sistema nas economias emergepi@Esura-se evidenciar,
inicialmente, o novo papel da politica monetaria esabilidade de precos. As
implicacdes da adocédo deste regime serédo igualnericeadas, bem como os seus
beneficios e prejuizos serdo comprovados, sejanp@ das contribuicbes da literatura
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sobre metas de inflacdo, seja através das expeséthas paises com o referido sistema,
tendo em vista a abordagem critica as contribuigé@svencionais da literatura

econdbmica contemporanea.

Com o intuito de verificar se a implementacdo dpme de metas de inflacdo
em economias emergentes se constitui na princgedor do melhor desempenho
macroecondmico desses paises a partir da décad@9@e no terceiro capitulo sera
realizada uma andlise econométrica dos efeitoegine de metas de inflacdo. Desse
modo, propde-se apurar os efeitos do regime sobo®ngportamento da taxa de
inflacdo, do produto e dos juros a partir da estéinade painéis estaticos e dindmicos
para um conjunto de paises emergentes em doigdpsrih985 a 2005 e 1995 a 2005.
Nesse sentido, os modelos desenvolvidos sdo estiotl de forma a condicionar a
performancemacroecondmica desses paises a influéncia de dat@ternos e internos
determinantes na evolucdo daqueles indicadoreslif@®ntes contextos. No que se
refere & trajetéria da inflacdo nos paises emeegemntende-se necessario atrelar a
dindmica inflacionaria dessas economias ao comperito da inflagdo passada, a
inflacdo mundial, aos choques cambiais domeésticds,ocorréncia de crises
internacionais e as experiéncias com processospeeirtilacdo, além da adocgédo de
metas de inflacdo. Similarmente, a verificacdo dmlpto das economias emergentes
ndo pode prescindir da trajetéria da atividade @ovece passada, bem como das
contracbes e expansdes econbmicas mundiais, segmidado por crises exodgenas,
conjuntamente aos impactos de metas de inflacdpoiEfim, considera-se essencial
explicar a determinagédo da taxa de juros nas edasoamergentes em razao do
comportamento dos juros internacionais, das cagésrnas e das respostas do regime
de metas de inflagdo a este instrumento da polfiazetéria.

Desta forma, a avaliagdo empirica a ser desenweoldie acordo com o0s
propdsitos do presente trabalho procura manifesacriticas cabiveis aos efeitos do
regime de metas de inflacdo no desempenho macrd@mn dos mercados
emergentes. Discutidas no capitulo conclusivo,aaicplaridades das analises tedricas
e os resultados dos métodos de estimacdo utilizadssam sustentar as hipoteses
investigadas. Portanto, espera-se contribuir aatdehtual sobre os objetivos das
politicas econdmicas de estabilidade de precosemmghtadas a partir da década de

1990, em especial ao regime de metas de inflaciipaises emergentes.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA DO REGIME DE METAS DE INFLACA O

A adocao do regime de metas de inflagdo a partdétada de 1990, mediante a
determinacdo de politicas monetarias voltadas abiédbde de precos e inseridas no
processo de globalizacdo financeira, tem sido ua ahracteristicas das politicas
econbmicas dos paises emergentes. Em verdade, rasnstincias de maior
vulnerabilidade externa e instabilidade macroecacémomeéstica que caracterizam o
contexto de implementagcdo do regime e condicionardesempenho econdmico
daqueles paises, expdem as limitacdes de umeacpalgiestabilizacdo. Nesse sentido, o
debate atual a respeito das implicacdes macroegoadrdeste regime justifica uma
andlise dgperformancemacroecondémica das economias emergentes antegaoado
sistema de metas de inflagdo. Desta forma, asilboigies da literatura econdmica
contemporanea buscam explorar as caracteristioasefeitos do regime de metas de
inflacdo, bem como analisar o desempenho desten ald expor as consideragoes
supracitadas.

Sob uma apreciacao inicial para as economias dels&tas e favoravelmente
ao sistema, os estudos procuram identificar asipeis explicacdes para a adogcao do
regime de metas de inflagdo. Dentre os efeitos duatos, demonstra-se que a reducao
significativa dos niveis médios da taxa de inflac@la sua volatiidade e das
expectativas inflacionarias (KING, 2002) vem aconiala de um desenvolvimento
mais estavel das instituicdes, devido a formacaorel@ibilidade e transparéncia para a
politica monetaria (MISHKIN; HEBBEL, 2001). O sigte, do mesmo modo, garante
menores custos de desinflagdo, segundo Corbo, tr&eiie e Schmidt-HebbéP002),

0 que seria “ideal” para a politica monetaria dasnemias em desenvolvimento
(FRAGA; GOLDFAJN; MINELLA, 2003). H& uma preocupagdo, igualmente, em
destacar que o regime de metas de inflagdo condimnéergéncia macroeconémica
entre os paises (BERNANKEt al., 1999), assim como se acredita no sucesso de sua
adocéo, devido, entre outras razdes, a superi@idadegime no controle do nivel de
precos em relacdo as estratégias alternativascdea@mnominais (MISHKIN, 2004).

Vérios estudos que compartilham da mesma visaitiyaoa respeito do regime
preocupam-se em analisar a eficiéncia do sistenmeti@s de inflagdo no que se refere
ao comportamento de indicadores ligadopeaformanceda taxa de inflagdo e do
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produto. As constatacdes de Corbo e Schmidt-HgRBEI1) para a experiéncia latino-

americana conferem as baixas taxas de sactiicie ganhos de credibilidade advindos
das reducdes das taxas de inflacdo e das expastatiilacionarias. Da mesma forma,

ha evidéncias, segundo os autores, de uma comgtasitiva entre metas de inflacdo e
reducéo da volatilidade do produto.

O regime de metas de inflacdo nos paises emergamestado por Schmidt-
Hebbel e Werner (2002), € expresso por uma redugdotaxas de inflacdo e dos
desvios da taxa de inflagdo em relagdo a sua rakta, do declinio no horizonte de
convergéncia da velocidade da desinflacdo. A and@las causalidade existente entre
metas de inflacdo e a inflagdo processada espediicda, de acordo com os autores, as
influéncias e as caracteristicas do regime solrengportamento da inflagdo ao longo
do tempo.

Entretanto, as conclusdes de Ball e Sheridan (20@¥adas ao desempenho
das principais economias industrializadas pertédesera Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), detram que o sistema de
metas de inflagdo ndo é estatisticamente sigrifaapois os resultados em nivel de
inflacdo, volatilidade do produto e nivel de taxa jdros foram 0s mesmos para 0s
paises que adotaram o0 regime como para 0S que nadotaram. Ou seja, as
constatacOes levaram a assegurar que a adocaqidwe rde metas de inflagdo néo
explica a reducéo da inflacao.

Ademais, as criticas aos beneficios do sistemaeatasnie inflacdo, no que se
referem as condi¢Bes prévias de implementacdogeestdes operacionais do regime
em economias emergentes, concluem que a adocé® slssma nao foi eficaz na
resolucdo dos problemas econémicos desses paiB&STAS; SAWYER, 2003). Do
mesmo modo, esse sistema apresenta-se inconsisamteos propositos sugeridos
(EICHENGREEN, 2001), devido a presenca de altososusom a reducdo dos niveis
de inflacdo e a impossibilidade de reducéo dasatafieas privadas que caracterizam o
regime nos paises emergentes (LEVIN; NATALUCCI; BR; 2004). Verificam-se,
também, durante a execucdo desse sistema, bakessda crescimento econémico e
niveis de inflagdo relativamente elevadas nas ipais economias emergentes
(ARESTIS; DE PAULA; FERRARI FILHQ 2005). A exigéncia de uma analise

! Resumidamente, a taxa de sacrificio pode seridaffrela raz&o da perda de produto em termos de uma
reducé@o de um ponto percentual na taxa de inflagéo.
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particularizada das implicacbes do regime de metasinflacdo as economias
emergentes torna-se, assim, essencial, tendo ¢anquie esse sistema ndo é capaz de
solucionar os desequilibrios inflacionarios de #d#&s economias, em todas as
circunstancias possiveis de implementacdo do regimem todos 0s tempos
(TRUMAN, 2002, p. 1-2)

A discussdo do sistema de metas de inflagdo, portanotiva diferentes
interpretacbes de sua definicdo, implementacgéo adiagéio presentes na literatura
econdmica contemporanea. As vantagens do regimeel®réo a ancoras nominais
alternativas como agregados monetarios e taxas adebic fixas parecem estar
esclarecidas na literatura. Todavia, as criticaprducdo da politica monetéria sob
metas de inflagdo, que se referem a restricdo ascionento do produto, sua
volatilidade e & geracéo de desequililfii@énda devem ser exploradas. Os beneficios
obtidos com o referido sistema, ao serem diferdosisem economias avancadas e
emergentes, também s&o questionados em diversoslogstao se analisar o

desempenhdessas economias no final dos anos 1990.

Nesse sentido, procurar-se-a4 entender a fundandentagrica do regime de
metas de inflacdo a fim de destacar o papel que @stsempenha nos resultados
macroecondmicos das economias emergentes. Desta, fas analises realizadas no
presente capitulo visam apresentar uma definicéad de sistema de metas de inflagcdo
a partir das contribuigcbes da literatura econOromatemporanea. Inicialmente, seréo
discutidas as estratégias de estabilidade de prégssautoridades monetérias nas
tltimas décadas com base nagproachestedricos que marcaram a conducdo da
politica monetaria neste periodo. Do mesmo modoguestdes controversas e 0S
problemas que envolvem as decisfes dessa poliacadecdo do regime de metas de
inflacdo nos paises emergentes também serdo eofocdd caracteristicas e as
vantagens do regime de metas de inflacdo serdoaradgs as demais estratégias de
ancoras nominais, a fim de explorar a aplicabikdddquele sistema nas economias de

mercados emergentes.

% Tais desequilibrios decorrem das caracteristicasneicdes macroecondmicas a que estdo sujeitas
economias emergentes e em desenvolvimento. Trata{seedisposic¢éo a instabilidade e vulnerabilidade
financeiras, uma vez que os mecanismos balizadereslitica monetaria, ao estarem vinculados apenas
a reducdo da inflagdo, ndo condicionam as demaist@es (como a taxa de cambio) igualmente
importantes para a sustentabilidade de uma ecoremmiaeio ao processo de globalizacéo financeira.
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Em seguida, os aspectos funcionais do regime dasnu# inflagdo também
serdo comentados para uma maior compreensdo demeptiacdo do sistema. Nesse
particular, busca-se questionar a existéncia dequéisitos para a ado¢do de metas de
inflacdo, estabelecer os critérios operacionaigiefinicdo do regime, e entender a
funcdo dos bancos centrais durante a sua execocaeferidos paises, que passam a
ser ilustrados através do relato das experiénciasaregime de metas de inflacdo nas
economias da Republica Tcheca, Polénia e Brasil.

Em termos finais, as criticas realizadas a esteatdg estabilidade de precos
baseada na adocéo do regime de metas de inflagdm discutidas. A modificagdo da
l6gica da politica monetaria e a complexidade dasstfes de implementacdo e
sustentabilidade do regime nos paises emergentebem atencdo, haja vista a
importancia desse debate na literatura econOmiogecporanea diante da crescente
adocdo do sistema de metas de inflacdo pelas dades monetarias dos paises
emergentes

2.1 Metas de Inflagdo: uma nova ancora nominal?

A literatura econGmica contemporanea afirma qua)oza a determinagao de
metas para taxa de inflacdo tenha sido analisadapkementada recentemente, o
pressuposto de que a politica monetaria deve égpliente determinar e influenciar o
nivel geral de precos tem suas origens anteriogheBispecificamente, a Suécia
constitui-se no pais que adotou, primeiramenteasngara o nivel de precos, a fim de
evitar uma profunda depressao, devido ao colapd@adodo-Ouro na década de 1930.
A Alemanha, o Japao e os Estados Unidos foram @ pttses que adotaram metas para
o crescimento de agregados monetarios no inicicados 1970, de maneira a controlar
o nivel de precos. Essas ultimas medidas podesideicausadas, contudo, pelo fim do
sistema monetario de Bretton Woods, e pelo simedtdmumento dos pregos
internacionais proveniente do primeiro choque dodjeo.

% Levin, Natalucci e Pigef2004) expde as estratégias de implementacéo wonsigle metas de inflagdo
em um numero crescente de paises emergentes.akstedmo jA& mencionado anteriormente, reflete a
aparente “consolidacao” do regime de metas de;@dl@omo estratégia ideal para a conducéo dagaoliti
monetaria na busca pela estabilidade de precos.

* A explicacdo das teorias monetéarias seréa detatmaiaadiante.
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Do ponto de vista das discussdes teoricas, esdiicgs estdo relacionadas a
concepcdo de alguns autores que defendem a idéjpales estudos de Fischer e
Keynes, antes de 1930, ja reconheciam a necessidadse impor limites ao
crescimento dos precos (KING, 2002). O argumenteleato & proposicdo de que a
expansdo dos meios de pagamento eleva diretameritelale precos, de acordo com
os primordios da teoria monetarista, definiu a irtfomia da politica monetéaria para
esses autores. Entretanto, a estabilidade de pdbBgastida por Keynes, diante dos
problemas inflacionarios e das crises cambiais deofa no periodo pdos-Primeira
Guerra Mundial, pressupde que o0 comportamento daanida por moeda e, por
consequéncia, as expectativas geradas frente sdeedo publico, € a razdo principal
da influéncia sobre o nivel de precos no curto @raEm se tratando do consenso
keynesiano a partir da década de 1930, pode-seh@rrque a politica monetaria visava
atingir o equilibrio macroecondmico, ndo apenaiakf pela estabilidade de precos,
mas também por meio do pleno emprego e do equiltwi balangco de pagamentos.
Mesmo que a politica monetaria preconizada por &gynsse relativamente menos
ativa e mais limitada a provisdo de liquidez neessa manutencdo de taxas de juros
mais estaveis, compativeis com o nivel de investimee pleno emprego, cada uma
das metas anteriormente mencionadas eram estisutedacordo com os problemas
prioritarios do periodo (CARVALHO, 2004). Nesse tim, a taxa de juros controlaria
a demanda agregada, quando necessario, reduzipdesases inflacionarias.

Em contraste, muitos trabalhos atribuem as canglles de Friedman (1968) a
primeira versédo sobre a ado¢do de uma regra paoditea monetéria como forma de
evitar diretamente as flutuacdes na taxa de irdfaca interpretacdo do papel de
politicas de estabilidade esta atrelada a percegedgue 0os agentes econémicos sao
dotados de expectativas adaptativ®r este motivo, a melhor forma de se eliminar os
possiveis disturbios na economia requer que hdjatah confianca dos agentes em
relacdo ao comportamento do nivel de precos noedutima reducdo dos custos sociais
de medidas inflacionarias, portanto, é atribuidam® controlada taxa de crescimento

> A compreensdo da reinterpretacdo da equacdo tuimmtida moeda e da importancia dos fatores
comportamentais dos individuos para a determindg&recos no curto prazo pode ser vista em Keynes
(1971, capitulo 3).

® Friedman (1968) sugeriu a adogéo de metas parpansfio dos agregados monetérios como forma
explicita de controle do nivel de precos.

" As expectativas dos agentes econémicos séo fosnpodanto, a partir das experiéncias passadas com
do comportamento da inflagcdo. As taxas de inflai@periodos mais recentes, no entanto, influenciam
essas expectativas com maior intensidade.
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monetério pelas autoridades. E, desse modo, ddacom as contribuicdes do autor,
subentende-se que uma reacgédo inflacionaria poseriébloqueada” por uma elevagéo

temporéria das taxas de juros.

Sem duavida, a utilizagdo desse mecanismo de dentoonivel geral de precos e
de ajustamento da atividade econOGmica, qual sefaxade juros, determinada pelas
autoridades monetérias, assinala a visdo de qeesésema, que institui metas de
inflacdo como ancora para o nivel de precos, natotélmente inovaddr O
estabelecimento do nivel de taxa de juros nompelss bancos centrais procura conter
os surtos inflacionarios, entendidos como respasbaaquecimento das condicdes de
demanda. Portanto, as politicas de estabilizagéulam diretamente o nivel de taxa de
juros ao controle de precos, para, indiretametitegiro nivel de atividade econémica
No entanto, segundo King (2002), a partir da imgletacdo do regime de metas de
inflacdo, a fungéo das taxas de juros nominaisaabedo com as decisdes da politica
monetéria, encontram-se relacionadas a previsaofldgdo, para a qual se realizam o
acompanhamento das taxas de inflagdo correnteestamtivas para a taxa de inflacéo
esperada. Em outras palavras, essa afirmacao degignos desvios da taxa de inflagao
esperada em relacdo a sua meta podem ser singlieamocorrigidos por variagées nas
taxas de juros.

Nesse sentido, a adogcdo do regime de metas @dgdoflcomo estratégia de
controle do nivel geral de precos pela politica etéra dispde de referenciais tedricos
e instrumentos de monitoramento que ndo parecetmglis das compreensdes
macroecondmicas ja difundidas pela ciéncia ecordmidas praticas antes executadas
pelas autoridades monetéarias. Com efeito, as di8eagsdas hipoteses que baseiam o
regime de metas de inflagdo reportam-se a concepligiioque a inflagdo €
essencialmente um fendmeno monetéario, e, paraitiitam a taxa de juros como
medida de ajuste de mercado. Obviamente, a incagforde novas hipéteses voltadas a
formacgéo de expectativas dos agentes econdmicastpey comportamento da inflacdo
no futuro modifica as referidas percepc¢des tedribasta forma, novos condicionantes
foram impostos as autoridades monetarias paraciofuadidade do regime de metas de

inflacdo. Assim, pretende-se demonstrar as supssigiiteriores a partir de breves

8 O papel das taxas de juros no processo de ajustamie precos durante o regime de metas de inflagdo
pode ser atribuido, primeiramente, as contribuigledVicksell (1965). Considerando o problema do
valor da moeda, o autor sugere a manipulacéo dad@juros como mecanismo de controle da inflag&o.

® Para uma abordagem tedrica das politicas de temkednflacdo, ver Sicst (2003).
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consideracdes sobre as teorias monetarias queievamdeterminacdo da estabilidade
de precos nas economias da década de 1990. N&veenta compreender e definir o
regime de metas de inflacdo como o sistema deigaolihonetéria adotado para tal
objetivo, a comparacédo deste as possiveis est@atatjernativas de ancoras para a taxa
de inflagdo também parece essencial.

2.1.1 Politica Monetaria e Metas de Inflacdo

A discusséo das teorias monetarias a partir dos 4870 tem contribuido para
modificar a condugcdo da politica econbémica. Ostodoje da politica monetéria, de
maneira geral, elucidam as divergéncias tedricasagancaram na literatura econémica
desse periodo. Pode-se constatar que, diante dgaehde oferta da década de 1970 e
a conseqiiente ruptura com o paradigma keyneSjaa® politicas macroeconémicas
tornaram-se relativamente restritivas. Desta foranbysca pela estabilidade de precos
das autoridades monetarias, que se intensificaéoada de 1990, exigiu, na pratica, a
determinacéo de uma ancora nominal capaz de cantrelniveis de inflacdo e dirimir,

simultaneamente, a imprevisibilidade dos suesafeit

O debate a respeito de regrassusdiscricionariedade para a conducao da
politica monetéria, ainda na década de 1970, busuaimizar, de acordo com 0s
pressupostos desta literatura, as perdas socia@isrrdetes das medidas politicas
adotadas ao longo do tempo pelos formuladores lit&cpanacroecondmica. Assim, tal
referencial tedrico, ao ser aprofundado, consolidsunovas abordagens para as
politicas de estabilizacdo e expds 0s argumentescqmprometiam a utilizacdo de
politicas monetarias ativas. Desenvolveram-se,edassdo,approachegsedricos que
justificaram a manutencédo de regras para um maimpmmisso da politica monetaria,
devido aos problemas de inconsisténcia intertenhgonaor consequéncia, de auséncia
de credibilidade nas ag¢bes das autoridades maetao final dos anos 1980
ressaltou-se, também, a funcdo primordial dos [soeatrais no controle do processo
inflacionéario, de modo a sugerir a independéncadixisbes politicas deste perante o
governo. Diante destas razdes, a analise das égamtde conducdo da politica

9 Conforme as afirmagdes ja4 apresentadas, as illéiamsianas postas em préatica pelas principais
economias européias atribuiam as expansdes dagatibnetaria a sustentacdo de elevados niveis de
emprego e renda, caracterizando, assim, o quansend®, resumidamente, de paradigma keynesiano.
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monetéria, ao resgatar as modificagfes presenteelaie em relacdo aos objetivos e
implicagbes da politica econdmica, esclarece anerieos que parecem ter baseado a
implementacgdo do regime de metas de inflacdo reddéde 1990.

2.1.1.1 Das Politicas Keynesianas de cresciment&stabilidade de Precos

Sob uma breve perspectiva da finalidade com qumliica monetéaria foi
concebida ao longo dos referidos periodos, tornavedente que as recentes teorias
monetérias dominaram o cendrio das acdes de pokltionémica. Primeiramente,
constata-se que o ativismo da politica monetaonajpceendido entre as décadas de
1930 e 1960, pode ser explicado pelo sucesso ngdedlo desemprego através de
politicas monetarias expansionistas. Nesse periadosurgimento de modelos
macroecondémicos extensos, que tinham por intuitprevisdo dos impactos de
mudancas nas politicas fiscais e monetarias sobnével agregado da economia,
permitiu que estas politicas fossem manipuladasndeeira contraciclica, a fim de
conter as flutuacbes econémicas (MISHKIN, 1997)émldisso, estas estiveram
atreladas a hipotese da existéncia de uma curvhiltps no longo prazo, que
evidenciava drade-offentre inflacdo e desemprego. Ou seja, as autesdadnetarias,
ao objetivarem reduzir a taxa de desemprego, dawedceitar, em contrapartida,
maiores niveis de inflagdo. Logo, os formuladoregalitica econdmica contaram com
a funcionalidade das politicas monetarias de cukdymesiano para atingir o pleno

emprego e o crescimento econdémico.

No entanto, a discussao dos principais problermasegqvolveram a adocdo de
politicas monetarias ativas na década de 1970 ibointrpara voltar os objetivos da
politica econémica exclusivamente a busca peldiidede de precos. De acordo com
a exposicao de Mishkin (1997), as defasagens dutwefda politica monetaria, a ndo
existéncia darade-off entre desemprego e inflacdo no longo prazo, eoblgma da
inconsisténcia intertemporal resumem o0s obstacgloes as novas concepc¢fes das
teorias monetéarias buscam ultrapassar. Nesse geatitl se tratando da existéncia de
longas e variaveis defasagens nos efeitos dagaolitionetaria, os resultados dessa
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politica tornam-se altamente incertos e contra4tieds™. Na visdo do referido autor,

0 publico e, essencialmente, o corpo politico, amafem-se somente no curto prazo,
ndo compreendem que somente em periodos de tenipdongos do que os esperados
podem ser verificados os efeitos das politicas @micas. Assim, estes podem superar,
por vezes, o tempo necessario para solucionar fasildades que decorrem destas
medidas impostas sobre a economia. O argumenticpedicondmico que se contrapde
ao ativismo da politica monetaria pode ser melhgii@ado, entdo, pelas seguintes

observagoes:

Politicians have a tendency to want immediate tesuld often
fall into the trap of over manipulating policy legeIn the case
of monetary policy, this may lead policy-makerdrpto solve
a problem such as too high unemployment using estpaary
monetary policy, but by the time the expansionaojicy is
effective because of long lags, self-correcting lm@isms may
have already returned the economy to full employm&he
result is that activist monetary policy may leadato overhead
economy, which in turn leads either to inflationt@an attempt
by policy-makers to reign in the economy by revegstourse,
which can generate further economic instability SHKIN,
1997, p. 9).

As evidéncias da critica monetarista as implicackeynesianas ao papel da
politica monetaria, assim sendo, revelam os imgaategativos de politicas
macroecondémicas fundamentalmente expansionistaantdi da existéncia de
defasagens, um controle da quantidade de moedacpadgtuir-se em uma regra para a
politica monetaria. Do mesmo modo, a critica deakuque ressalva a inoperancia das
estimativas dos modelos econémicos, tendo em wstapotese das expectativas
racionais?, impede o sucesso das politicas keynesianas caoanismo de ajuste para

a economia, em especial a partir do final dos 4989.

O questionamento da existéncia de uma curva depBlyjue descreve trade-
off entre inflagdo e desemprego, conforme as definigdd$CM, decorre da ignorancia

1 salienta-se que o tipo de defasagem aqui tratadefere a defasagem externa para a conducéo da
politica de estabilizacéo, identificada pelo tereptre a acdo de uma politica econdmica e sua ndi@aé

na economia. Por outro lado, a defasagem intenmgraende o tempo entre a ocorréncia de um choque
na economia e uma resposta da politica econdmieacpmesmo. Para maiores explicagbes e exemplos,
ver Mankiw (2004, p. 262-263).

12 A critica de Lucas implica, de acordo com as psigdies do autor, a relagéo direta entre o pro@sso
formacdo das expectativas dos agentes econdmies raudancas no comportamento das variaveis
previstas da economia. Em termos da ac¢édo da pohtmnetaria, os modelos econométricos, que séo
estimados com informacdes passadas nao revelaén, enaliacdes corretas para as respostas a essa
politica.
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de um dos fatores mais importantes na determindgaoflacdo de precos e salarios: as
expectativas de inflacdo. Segundo Friedman (19883alarios e os custos de producéo
de trabalhadores e firmas, por serem reajustadagpagndo-se aos aumentos
esperados no nivel de precos, determinam, em Ultistdncia, a taxa de inflacdo
futura. Desta forma, devido a inclusédo das expeeginflacionarias como explicacao
para o comportamento da inflacdo corrente, nd@sgica uma associacdo permanente

entre altas taxas de inflacdo e baixos niveis derdprego no longo praZo

O problema da inconsisténcia intertemporal, albodsor Kydland e Prescott
(1977) e Barro e Gordon (1983), pressupfe, igudkneque o comportamento da
economia € influenciado pelas expectativas acessaetkitos da politica monetéaria no
futuro. Deste modo, as autoridades, ao percebetenag decisdes desta politica sdo
determinadas concomitantemente as expectativasagEses econdmicos, que estao
dadas no periodo, elevam a atividade econdmicaeabzar politicas monetarias
expansionistas. Conforme, ainda, as constatacOelssti&in (1997), o fato das decisdes
dos agentes econdmicos sobre precos e salariesresfl as suas expectativas sobre a
politica monetaria, trabalhadores e firmas, nessgegto, ndo somente ajustam suas
expectativas, mas também repassam essas eleveg@essalarios e os custos de
producdo, respectivamente. Por conseguinte, ansdpsa monetarias, em média, ndo
elevam o nivel de produto da economia; provocamiuctin, pressdes inflacionarias:
The time-inconsistency problem shows that a cebaak may end up with suboptimal
result of a bias to high inflation with no gains the output front, even though the
central bank believes that it is operating in afne@ manner (MISHKIN, 1997, p. 12).

Nesse particular, percebe-se que o referido prablea conduta das autoridades
monetarias compromete a credibilidade da politicaetéria no controle de precas
Na visdo de Kydland e Prescott (1977), a ineficéleia politicas fiscal e monetéria é
atribuida, entdo, aos estimulos do governo emzatilimedidas inflacionarias,
decorrentes de politicas expansionistas para etevdvel de produto e/ou reduzir o
desemprego. Do mesmo modo, Barro e Gordon (19&3gltam a importancia da
construcdo de reputacdo e disciplina das autoridatEnetarias de forma a impedir

13 Ademais, ha estudos que demonstram uma correfagsitiva entre maiores taxas de inflagdo e
elevados niveis de desemprego no longo prazo, €@mdman (1977) e Groshen e Schweitzer (1996).
Ante esse resultado, entdo, pode-se sugerir a iémuiet de metas para a estabilidade de precos como
nova diretriz para a politica monetaria.

4 A credibilidade da politica monetéaria perante gendes econdmicos pode ser compreendida pela
confianca destes no compromisso das autoridadestém@s com o cumprimento dos resultados
previstos pelas medidas politicas adotadas.
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acbes inconsistentes e a “quebrar’ a persistérgianfhcdd®. Para estes estudos,
destarte, a utilizagdo de regras justifica-se pedaenca do viés inflacionério, entendido
como a propensao do corpo politico e dos empresérgerar inflagdo, tendo em vista
as reducdes nas taxas de juros e as politicagditocfacil que estes defendem.

A consolidagédo dessas teorias e a permanéncipalitisas antiinflacionarias
como objetivo prioritdrio das autoridades monegtarfaram acompanhadas, néo
obstante, pelo papel essencial dos bancos cengraisnducdo da politica monetéaria. O
trabalho de Rogoff (1985) afirma, primeiramentes ganco central, agindo de maneira
conservadora e independente do governo, eliminassilplidade do viés inflacionario
durante a execucdo e manutencdo de medidas diegeliondémica. Outras geracdes
dos modelos de independéncia do banco centralematiira contemporéanea tradicional
se reportam as contribuicdes de Walsh (1995) e sSeen(1997b) para explorar os
beneficios do comprometimento deste na busca dibiigade®. De acordo com o
primeiro autor, a ado¢&do de uma politica monestr@almente 6tima é assegurada pelo
estabelecimento de contratos entre o banco ceat@lgoverno em uma estrutura
denominada de agente-principal. Nestes contradiosingpostos custos ao banco central
quando a taxa de inflagdo se desvia do seu nimeb6Do mesmo modo, a exposicao
do segundo autor também modela o comportament@icobcentral por meio de um
arranjo entre agente (banco central) e principati¢slade). No entanto, o autor
relaciona a maior autonomia adquirida pelo bancdrakao estabelecimento de metas
para a taxa de inflagcdo, uma vez que se supde feitpecontrole do processo

inflacionario pelo banco central.

2.1.1.2 Da Estabilidade de Precos ao regime de Mstde Inflagao

O regime de metas de inflacdo parece pretendair r@sl consideracdes tedricas
gue marcaram a literatura econdmica contemporadesse sentido, os fundamentos
macroecondmicos que constituem o regime, consegilente, vinculam-se a hipétese

da existéncia da taxa natural de desemprego, nva expectacional de Phillips e no

5 O comportamento da inflagdo responde, para ogemjtairetamente, a perda de reputacdo das
autoridades monetérias e, por conseguinte, do goyvdevido ao ndo cumprimento dos acordos firmados
com a sociedade.

16 Ver Mendonga (2002b) para uma discussdo compéetaedrias da credibilidade da politica monetaria.
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viés inflacionario. Em combinacdo aos pressuposims modelos de expectativas
racionais da teoria novo-classica, de maneira armd@iar um conjunto de regras
quantitativas para a conducdo e previsdo das tdeasnflacdo as autoridades
monetérias, esse sistema apresenta ainda elentedtioes da escola novo-keynesiana.

Resumidamente, o regime de metas de inflacdo ggEdeompreendido, segundo
a sugestdo de Truman (2003), como um sistema iaforondo comportamento dos
agentes econémicos frente a politica monetariay &m condicionamento favoravel ao
processo de ajustamento econdmico, produzindoosfeibbre as taxas de inflacdo a
médio prazo. Em conformidade & interpretacdo doe&itmde expectativas racionais, 0s
agentes econdmicos, ao olharem para o futuro,gacqunhecem o modo pelo qual este
se gesta, fazem uso da melhor forma possivel dasmacfes disponiveis sobre o
comportamento da inflacdo. Suas expectativas, asgimespondem a previsdo dos
resultados dos processos inflacionarios conceliddoscordo com os modelos corretos
de descricado da operagéo das politicas econdnhicge, ha auséncia de assimetrias de
informacao, a possibilidade de ilusdo monetéariasewerifica, assim como tcade-off
entre a taxa de inflacdo esperada e o desemprefgentao pelas autoridades
monetéarias deixa de ter senfilaluntamente a esta hipétese, o argumento prazesite
modelos novo-keynesianos, resgatado nas idéiasdiifas por Keynes de que a
economia nao se ajusta instantadnea e suavementb@mses, entdo, passa a modificar
as trajetorias das taxas de inflaCadPor este motivo, incorpora-se o pressuposto de
rigidez temporaria dos precos nominais a um mod&dmico de equilibrio geral,
combinado a hipotese de expectativas racionaigfiaigho tedrica do regime de metas

de inflagéo.

7 Sob a visdo do modelo novo-classico, as empresastrabalhadores passam a esperar altas taxas de
inflacdo no futuro, e passam a efetuar negociagflesionarias com base nessas expectativas. Tadavi
argumenta-se que 0s agentes esperam altas taxaadao no futuro porque as politicas monetaria e
fiscal do governo, atuais e esperadas, justificaim éxpectativas. Assim, a inflacdo parece ter isgpu
préprio. Na verdade, para os defensores dessaaggcal politica de longo prazo do governo, mantendo
déficits persistentes, além de emitir moeda a dHaas, que transmite um impulso para a taxa de
inflacdo. Para conter a inflagdo, os autores aelverjue é exigida uma mudanca abrupta no regime de
politica econémica, no sentido de se reduzir ogitifiscais atuais e futuros para que seja peksivna
maior credibilidade do sistema perante os agentesdenicos. A determinagcdo do governo, assim,
influencia os custos de uma rendncia ao cresciméntproduto, € o tempo que esta politica deveria,
entéo, vigorar.

18 A denominada sintese neoclassica, originada & parinterpretacdo da teoria keynesiana através do
diagramas IS-LM, em que as fontes de instabiliddmlesistema capitalista discutidas por Keynes séo
consideradas sob uma perspectiva de curto prazpedeu criticas referentes ao tratamento das
concepcdes presentes nas obras de Keynes. Espeeifite, as decisdes sob condi¢des de incerteza, o
carater ciclico do processo capitalista e as relafiianceiras de uma economia capitalista copstitas
razdes dessas criticas.



28

As proposicdes mencionadas podem gerar questionaspeentdo, quanto aos
resultados do referido sistema. Tendo em vistardgas cabiveis as expectativas
racionais, por ndo se aceitar que a acao racimmindlividuos implica unicidade de
trajetérias e politicas, os agentes econdmicosmddemar suas expectativas baseadas
num conjunto diverso de modelos da economia. Dess®, ha incerteza a respeito das
reacOes implicitas desses agentes diante dascasliéxecutadas. Estas, por mais que
sejam teoricamente idénticas, podem apresentantdstimpactos, comprometendo,
assim, os resultados do regime de metas de inflsgi® o nivel geral de precos nos
diferentes contextos em que esse regime € adotado.

As afirmacOes anteriores podem corroborar, emepat caracterizagao do
regime de metas de inflagdo, como um sistema t@5stou inflexivel. Ao admitir a
rigidez ou a inflexibilidade das metas estabelecigl@os objetivos a serem alcancados
gue dominam as ac¢Oes dos bancos centrais, o sisteandenaria as expectativas
inflacionarias dos agentes econdmicos em confodeidees metas estipuladas para o
nivel geral de precos. Porém, no momento em ques esstas ndo fossem cumpridas,
ou seja, se a taxa de inflagdo ultrapassasse @ssnile taxa de inflacdo pré-
determinados, o regime estaria comprometido, de¥iftomacédo de novas expectativas
do publico com um nivel de inflagdo superior parfutoro. No entanto, a literatura
econbmica considera inexistente, atualmente, &carde medidas muito restritivas por
parte das autoridades monetarias. Segundo Svengk@®i’a), as acbes dos
formuladores de politica macroeconémica ndo tém s@mpletamente indiferente as
variaveis reais da politica monetéria no curto enddio prazos, em detrimento a énfase

exclusiva ao controle da inflagéo.

O sistema de metas de inflacdo, por conseguimte stdo executado através de
estratégias flexiveis no tempo. Ainda que o olgefivioritario da politica monetaria
seja alcancar a estabilidade de precos atravédad@@ do regime de metas de inflagéo,
pode-se aceitar que ha um reconhecimento da inmpiatéo crescimento econémico,
isto €, uma menor flutuacdo dos movimentos do poodum relacdo ao produto
potencial, como assinalam os comentéarios do refesigtor. Estas constatagées sao
defendidas também pelas observacdes de King (2@@2)relacionar as acepcodes
tedricas do regime as implicagfes da politica ecoced O autor afirma que o regime
de metas de inflacdo torna a politica monetarieazafe atingir sua meta de longo
prazo, qual seja, a ancoragem do nivel geral dgppresem desconsiderar os prejuizos
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advindos de flutuacdes no produto e no empregotaDiesma, face aos choques
inesperados na economia, estes desequilibriogrsendados por meio de ajustes nas
taxas de juros. Assim, a politica monetaria podeegpressa como uma “funcédo de
reacdo” da autoridade monetéria frente aos chomasoecondmicdy para a qual
uma meta de inflacdo € definidex antecomo o valor da taxa de inflacdo que a
autoridade monetaria atinge na auséncia destesiefoq

Como se pode observar, a definicdo de uma reged dee execucdo da politica
monetéria, de acordo com as explicacdes do autessypde que a natureza dos
choques explica a diferenciacdo das prioridadespaltica monetaria para um
determinado periodd Os choques de oferta, ao atingirem o nivel diagab e o
produto de forma diferenciada, exigem cautela ressdes das medidas adotgdas
Num primeiro momento, as autoridades monetériagmoténtar reduzir a inflacdo e
fazé-la retornar a meta para a taxa de inflacdeegtabelecida, exarcebando, em
contrapartida, o impacto inicial desse choque sabreomportamento do produto.
Porém, alternativamente, estas deveriam acomodaefeitos inflacionérios dos
distarbios no curto prazo, conduzindo a inflacdneda estabelecida priori de forma
mais gradual, reduzindo, assim, a influéncia sabpoduto. Considera-se, portanto,
gue otrade-off existente entre inflagdo e o crescimento do podabrre apenas em
uma perspectiva de curto prazo, o que demonstramugilema permanente ocorre, de
fato, entre a variabilidade da inflacdo e a vatiidle do produto. Assim, a estratégia de
controle de pregcos do regime de metas de inflag@ticka que “[..] the returning
inflation to its target as rapidly as possible E#al lower inflation volatility and higher
output volatility than a strategy of bringing iritan back to target over a longer
horizon” (KING, 2002, p. 7).

A articulagdo das medidas de variabilidade dsaqdib e da volatilidade do

produto pelas autoridades monetarias encontraesemte na regra de Taylor. De modo

9 Na literatura econdmica convencional, segundo &am(1997a), encontram-se duas regras baseadas
em instrumentos para a reagdo das autoridades dmasetRegra de McCallum para a determinagéo da
base monetaria e a Regra de Taylor, cuja utilizagdginalmente, compreende a taxa de fundos federa

% para King (2002) ndo se verifica uma ac&o resirifigra os formuladores e executores de politica
macroecondmica quanto aos resultados do regimeetiesrde inflagdo em relagdo ao comportamento do
produto. Em sua opinido, o problema maior das elstdes monetérias encontra-se na dificuldade t@&cnic
em se identificar cada choque que atinge as ecasomi

2 Conforme Fraga, Goldfajn e Minel(2003), torna-se crucial que os bancos centraiscipalmente

dos paises emergentes, identifiquem o tamanho auaema dos choques, se externos ou internos, de
demanda ou de oferta, temporarios ou permanengéeabeangéncia de seus impactos inflacionarios.
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a evidenciar as implicacdes das escolhas de poétiondmica, a utilizacdo desta regra
demonstra que ha uma combinacdo Otima que minioszdesvios do produto e da

inflacdo de seus niveis desejados. Desta formagaamsmo de ajuste atraves da taxa
de juros nominal — o instrumento primordial da ficdi monetaria para o0 cumprimento

da meta de inflagdo — evita que horizontes temparaiito curtos ou extremamente

longos da estratégia de desinflagdo elevem os sustativos das discrepancias na
inflacdo ou no produto. Da mesma forma, a funca® apiestimativas de previsdo da
taxa de inflagdo desempenham para o estabelecirdast@axas de juros, de acordo com
as explicacdes de Svensson (1997a, p. 15), diec@do, a politica monetaria:

If the forecast is above (below) the target, maryefaolicy
should be adjusted in a contractionary (expansyrdirection.
If the forecast is on target, monetary policy iprpriate. [...]
Predicting monetary policy becomes equivalent tedjting
future inflation, which implies that all the infoation relevant
for predicting monetary policy is precisely the amhation
relevant to predicting inflation.

Deste modo, o ajustamento da referida taxa des jpomle ser definido pelos
seguintes fatores: (i) a taxa de inflagdo correfiea taxa de juros real de equilibrio;
(i) o hiato entre a taxa de inflacdo e a metairdiacdo; e (iv) o hiato do produto,
baseado nos desvios do produto real em relaciooaotp potencial. A representagao
simplificada da regra de Taylor, abaixo, resuméierna determinacéo da taxa de juros

basica da economia como sendo:
i, =m +1r +05(x, — 7" )+ 05(y,) 1)
Em que:

I, = taxa basica de juros nominais;
r’ = taxa real de juros de equilibrio;

7, = taxa média de inflagdo dos ultimos doze meses;

7" = meta da taxa de inflagéo;

Yy, = hiato do produto.

O estabelecimento da regra de Taylor para a cédda politica monetéria,
portanto, ao considerar os desvios das metas ldednfe do produto potencial, mantém

0s objetivos de politica econbmica perseguidosspalaoridades monetarias como
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sendo a estabilidade de precos e o crescimentaatiutp. No entanto, as criticas a
respeito da veracidade das politicas econdmicadénada de 1990 contribuem para
advertir que as alteracbes nas taxas de jurosémaacomo finalidade exclusivamente
balizar o regime de metas de inflacdo; sdo capasssncialmente, de afetar a atividade
econdmica ao estimularem o investimento na esfevdupiva. Além disso, a politica
monetéria pode estar sendo subutilizada, no sedidque esta tende a responder, na
pratica, somente um unico objetivo — o controleinftacdo. Isto é, questiona-se a
concepcao de que uma politica monetaria “[...] egtémule o crescimento pode causar
somente efeitos reais passageiros e efeitos iaflacbs permanentes [...], pois a longo
prazo este crescimento estaria sendo dificultadseaogerado em um ambiente de
inflagdo” (SICSU, 2002, p. 24).

E notavel, portanto, que ndo ha um consenso, dm e vista tedrics, sobre a
recomendacdo da concentracdo de politicas econ®mimaum Unico objetivo. Atenta-
se para a relevancia do monitoramento dos niveisntlacdo pelas autoridades
monetérias, porém este fato ndo significa que a@almeta de longo prazo para a
politica monetaria seja a estabilidade de precomjocreconhece também um dos
dirigentes dd-ederal Reserve Bank

Keeping inflation under control should not be tidyabjective
for the central bank. The ultimate objective isighbr standard
of living for average people. Hence, the centraikbaught to
be trying to keep the economy on the highest suwetée growth
path. Inflation matters only if it is high enough threaten the
sustainable of growth (RIVLIN, 2002, p. 54).

Ao explicitar as condigdes basicas que deveriameapnd execucdo das politicas
monetéarias nas economias de mercado modernas, N r@0&@3) admite também que o
desempenho destas ante a implementacdo do regimeeids de inflacdo reforca as
discussdes levantadas na literatura econdmica.nipa@damento da taxa de inflacao e,
principalmente, o crescimento do produto, nessdidgenpodem definir, assim, o
sucesso ou o fracasso das politicas econdmicasmpases. O autor assegura que uma
politica monetéaria sadia € uma condicdo necesséribpra nao suficiente para o bom
desempenho domeéstico. O regime de metas de infleg@a a politica monetéaria

disciplinada, propiciando, por este meio, resulsagidativamente rapidos em termos do

22 pAlém dos preceitos da teoria keynesiana, as twigfes de Vickrey e Tobin ndo estdo de acordo com
as teorias monetarias expostas anteriormenteenatlita econdmica tradicional.
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processo de desinflacdo. Contudo, este sistema geskncadear situacdes de riscos,
especialmente em conjunturas de grande volatilidadeconomia global e do ambiente
financeiro, pelas quais as economias emergentescqrar ser mais profundamente

atingidas.

2.1.2 Metas de Inflagc&o: definicGes e principais questdes

O enfoque das questdes préaticas subjacentes acadocsistema de metas de
inflacdo, amplamente difundido na literatura ecoic@nressalta diferentes perspectivas
de analise para a sua adog¢do nos paises emergé@ntescionamento do regime de
metas de inflacdo, assim, pode ser definido atrdeéselementos fundamentais que o
constituem. Mishkin (2000, p. 1) resume essas iImémdes como sendo: (i) o andncio
publico de uma meta para o nivel de inflagcdo fyt(inaum compromisso institucional
com a estabilidade de precos e a subordinacdo domisl objetivos da politica
monetéria; (iii) a utilizacdo de outras variaveigeao os agregados monetéarios ou a
taxa de cambio como instrumentos de politica; (in) aumento da transparéncia da
politica monetaria através da comunicacdo com diquie com os mercados sobre o
planejamento, os objetivos e as decisdes das datil@s monetéarias; e (v) um aumento

da responsabilidade do banco central em atings sbjetivos em relagéo a inflagcéo.

A abordagem de Truman (2003) para os elementamaatgos do sistema de
metas de inflacdo revela outras especificidadesredpme. Na visdo do autor, a
estabilidade de precos, ao constituir-se em umntigbj@nplicito da politica monetéria,
também caracteriza sua conducéo por meio do sislemaetas de inflagdo. De maneira
a tornar esse objetivo operacional, pode-se daifimrucleo ou centro para a meta da
taxa de inflagéo e estabelecer bandas de vari@;aator recomenda, ainda, determinar
o horizonte de tempo ideal para o alcance da neetafldcédo, ou para se retornar a uma
meta da taxa de inflacdo pré-estabelecida. Pordime extrema importéncia que se
realize uma avaliacdo do regime, a fim de revex seta estabelecida ira ser alcancada

ou tem sido atingida.

Simultaneamente a estas constatacdes, 0 autogodaee os elementos
mencionados do regime de metas de inflacdo atrdwéssclarecimento das fungdes

essenciais de cada uma dessas estruturas que @eobsta forma, pode-se inferir
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gue: (i) as metas constituem o objetivo final détipa monetéria; (i) os instrumentos
sdo utilizados para alcancar os objetivos proppdios o regime operacional é a
descricdo de como os formuladores de politica nemonmdmica definem a escolha atual
e as possiveis modificacdes dos instrumentos, deaf@a estabelecer a meta para a
inflacdo, que pode ser determinada por um procedonde Unico estagio, ou por um
procedimento de dois estagios, o qual contaridapto, com uma meta intermediaria; e
(iv) a funcdo de reacdo é o mapeamento do regireeaopnal ou regra de politica

monetéria ligada aos instrumentos politicos deteados pelas metas.

Haja vista que as definicbes apresentadas gerarals aspectos estruturais do
sistema de metas de inflacdo, podem-se constattg tbrma, posicionamentos criticos
a uma sistematizacdo simplista das questdes watioareferido regime. Amato e
Gerlach (2002) questionam os critérios de caraetedio do sistema de metas de
inflacdo, porém os direcionam ao trabalho previamapresentado de Mishkin (2000).
Desse modo, os autores advertem que 0s bancosaisemte paises que nao
implementaram o regime de metas de inflacdo tampémam a comunicacdo, o
anuncio e a transparéncia do sistema quanto aoartempento da taxa de inflacdo. Do
mesmo modo, sugerem que muitos desses critériogstao claramente estabelecidos,
como, por exemplo, uma definicho de “altos” nivete transparéncia e
responsabilidade. Da mesma forma, por estes estseado redefinidos e refinados
constantemente, podem gerar acfes inconsistentesautdridades monetéarias na

execucédo do regime.

Ademais, a nocao de que o regime de metas deaoflaressupde uma definicdo
objetiva e padrdo dos instrumentos, das medidasigasl e do contexto institucional
gue rege esse sistema contrasta com a experiéogipaises emergentes. Na visdo de
Amato e Gerlach (2002), as economias emergentedugem a politica monetaria
utilizando somente parte dpproachque compde o sistema de metas de inflacdo, ou
seja, estes paises definem apenas o0s objetivogicomda taxa de inflagcdo. Os autores
esclarecem que, em verdade, 0s bancos centraiscdasmias emergentes tendem a
adotar sistemas inicialmente simples, como um rdeisinalizar seu compromisso com

o controle da inflacdo, de forma a construir um semso sobre os beneficios da
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estabilidade de prect’s Estas consideracées indicam, portanto, queimesde metas

de inflacdo deve ser compreendido como uma sériesti@tégias, que podem ser

distintas dependendo do contexto macroecondmiccadia economia. Todavia, 0s

referidos autores admitem como elementos essemmasstema de metas de inflacdo o

anuncio de metas numéricas para a taxa de inflagdoclaro desejo por parte dos

bancos centrais e dos governos em alcancar egstivag)

Igualmente aos comentarios acerca dos aspectoaifodo regime de metas de

inflacdo, a existéncia de circunstancias reststiva acdo dos bancos centrais

principalmente dos mercados emergentes torna camplalesempenho desse sistema.

A modificacdo nos instrumentos e medidas econémiogsrtantes para a tomada de

decisdo dos formuladores de politica monetariageaeducidar esse fato. Uma sintese

de tais argumentos é demonstrada como segue:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

O regime de metas de inflacdo compreende mais dagleterminacao
da estabilidade de precos como objetivo primomiabolitica monetaria.
N&o pode ser entendido, assim, como um alvo excludb banco

central. Além disso, sua implementacéo legal degkiir metas mais ou
menos precisas, admitindo a possibilidade de umaasuitante adocéo
de outras metas para a politica monetaria, 0 qugiriexuma maior

flexibilidade na execuc¢éo do regime;

O anuncio das metas para a inflacdo, através dedgdigdo do centro da
meta e/ou por meio de bandas de variacdo pardagaof constitui-se no
principal elemento operacional do sistema;

Sob o regime de metas de inflagdo, o banco cedétakrmina uma taxa
de juros de curto prazo como seu instrumento dagqa|

O horizonte de tempo do sistema de metas de inflaEgtabelece
algumas restricdes sobre o banco central em tedaasodificacdo de
alguns instrumentos relevantes que, em principieyedam ser

proporcionais ao alcance das metas. No entantags essstricoes
implicitas acabam por influenciar uma funcdo de@eaespecifica das

autoridades monetarias;

% Os autores afirmam que, em alguns casos, os \aigeiiiciais com respeito & inflacdo s&o talvez
melhor descritos como indicacbes das aspiracOes adaxridades, do que a fixacdo de metas

explicitamente.
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(V) O sistema de metas de inflacdo envolve, na pratnzas do que uma
funcdo de reacdo do banco central, tendo em vistaalyuns elementos
fazem parte do mandato formal dessa instituicagamo outros podem
constituir-se apenas por praticas operacionais dama. Além disso,
essas funcdes de reacdo podem ndo capturar o dameotoex postdo
banco central. Nesse sentido, o regime de metadldedo ndo pode ser
definido como um sistema formal para a politica etana, mas sim,
como um regime que pretende guiar a conducdo gediaa, o qual
pode envolver outros elementos que ndo o compontanda taxa de
inflacdo passada, presente ou a previsao fututa;des

(v O regime de metas de inflacdo deve ser entendidaumosistema que
busca também avaliar a acdo do banco central eolitecgp monetéria
como um todo. A transparéncia da execucdo e conddeésa politica
torna possivel a credibilidade, e, consequentemeniigncionamento do

regime efetivamente.

2.1.3 Metas de inflagdo vis-a-vis outras ancoras nominais

As breves caracterizacbes do regime de metas dlacdn expostas
anteriormente explicitam, indiretamente, as difeasndesse sistema em relacdo as
demais estratégias de controle de precos. Desse, rtarda-se necessario verificar se
esse regime constitui-se na melhor estratégiagpaoamducado da politica monetaria ante
as circunstancias econdmicas e financeiras doeamergentes. Sem duavida, os
arranjos de ancoras nominais alternativos ao reglienenetas de inflacdo apresentam
particularidades em sua implementacdo que podema-ios invidveis as referidas
economias. Por este motivo, uma exposicdo dasté@gaa de controle do nivel de
precos valida as analises a respeito da funcicaddidio regime de metas de inflagéo,

ao considerar-se que esse sistema possui vantpgesis perante os demais regimes.

Especificamente, uma ancora nominal pode ser cmmnpida por um artificio
gue fixa as expectativas dos agentes privados lkagéieeao nivel de precos nominais ou

a trajetoria da taxa de inflagdo por um perioddemepo. A fim de se evitar possiveis
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elevacdes recorrentes na taxa de inflacdo, podsestificar, também, a utilizacdo de
ancoras nominais como uma imposi¢cado de restricObsesa politica monetaria, de
modo a “amarrar” o nivel de precos ao comportamel@aima variavel especifica.
Nesse sentido, as discussdes apresentadas peldeesjue investigam as propostas
supracitadas assumem como forma de ancoragem am®spre das expectativas
inflacionarias a utilizacdo de restricdes na quiadée de um indicador ou variavel, ou,
ainda, controles nos proprios precos de um detednirbem. Dentre as escolhas mais
empregadas e difundidas na literatura encontrarbagcamente, as que estabelecem
metas para a expansao monetaria, as que deterrmmztas de inflacdo, as que
estipulam restricbes para a taxa de cambio, asegueportam a utilizacdo do Produto
Interno Bruto (PIB) nominal como ancora de pregoa,politica dojtst to it”, que néo

proporciona a utilizagdo de ancoras nominais expgdipara a politica monetaria.

2.1.3.1 Metas para Agregados Monetérios

As concepcbes de Mishkin e Savastano (2001) parest@atégias da politica
monetéaria nas economias latino-americanas questi@saaspectos formais do sistema
de metas de agregados monetarios nessas econdiaimamentada nos principios
monetaristas de Friedman divulgados a partir dos 4970, essa estratégia condiciona
o pleno funcionamento desse sistema a quatro impes suposicdes. Primeiramente, é
imprescindivel a confiangca dos agentes econdmieosnformacgéo transmitida pelo
agregado monetério para que a politica monetajaaesecutada de forma a estabilizar
o nivel de pregcos. Da mesma forma, o anuncio pubilias metas deve guiar as
expectativas dos agentes em relagéo a taxa deénofladlém disso, a inexisténcia de
dominancia fiscal e a presenca de taxa de cambxivéll devem prescindir a adocao
desse regime. Por fim, faz-se necessaria a adogiourd mecanismo de
acompanhamento e a avaliagcdo dos resultados dagalionetaria, de modo a evitar
desvios sistematicos e significativos da meta praente determinada. A taxa de
crescimento monetério, por conseguinte, por seitnfaaote monitorada pelo banco
central, pode permitir uma analise objetiva da egé@d da politica monetaria e dos seus
resultados parciais, bem como tornar as correc@sgjaleis rapidas e eficientes.
Igualmente, esse sistema permite que o publicoeral gerceba claramente se o banco

central esta agindo com sucesso na conducao gmHtiea monetaria.
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Pode-se sumarizar, entdo, 0 mecanismo utilizadks pautoridades monetarias
para a busca da estabilidade de precos ao adotgiroe de metas monetarias através
das seguintes etapas sistematizadas por Mendo@2gP (i) em um primeiro
momento, é anunciado o agregado monetario seletomaua respectiva meta; (i) este
agregado torna-se o principal indicador para o ipabha formacdo de expectativas
sobre a taxa de inflac&o futura; (iii) a autoridaatenetaria divulga informacdes sobre o
comportamento do agregado monetério; (iv) o puldmmpara a informacéo divulgada
pelo banco central e a meta anunciada; (v) asizagéles emitidas pela autoridade
monetaria ajudam a consolidar as expectativascioft@rias do publico; e (vi) menor

inflacdo € obtida.

Todavia, Mishkin (1998, p. 12-13) expbe as difiades das autoridades
monetéarias em atingir baixos niveis de taxa degd frente as constatacdes anteriores

devido aos seguintes fatores:

[...] there must be a strong and reliable relatigmbetween the
goal variable (inflation and the nominal income)dathe
targeted aggregate. If there is velocity instapilgo that the
relationship between the monetary aggregate andgtisd
variable is weak, then monetary aggregate is nokwaénd]

[...] the targeted monetary aggregate must be welirotled by
the central bank. If not, the monetary aggregatg mad provide
as clear signals about the intentions of the polaers and
thereby make it harder to hold them accountablehodigh
narrow monetary aggregates are easily controllethbycentral
bank, it is far from clear that this is the case bvoader
monetary aggregates like M2 or M3.

Transpondo as informacdes acima a realidade disepamergentes, pode-se
perceber que uma relagédo forte entre o crescimmottetario e o comportamento da
taxa de inflagdo ndo é evidente, na medida em qu®mitoramento desta variavel
estabelecida como meta debilita aquela relacdorafica mais comum nesses paises
torna-se a ultrapassagem da meta e a insustedtat@lido regime pelas autoridades
monetérias. Desse modo, o sistema de agregadostarioneseria inadequado como
ancora nominal, visto que o alcance das metasri@produzir os resultados esperados

em termos de nivel de precos e de renda.

Similarmente, a dimenséo dos sérios obstaculo®gédadde metas de agregados
monetarios nas economias em desenvolvimento é&meafa no trabalho de Mishkin e

Jonas (2003). O problema da instabilidade da demgmwt moeda e a relacdo de
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imprevisibilidade entre o crescimento da ofertandeeda e o aumento da taxa de
inflacdo expdem a fragilidade desse sistema. Osreaitafrmam que, por serem
freqUentes os choques sobre o nivel de precossnessaomias, como, por exemplo,
correcdes nos precos administrados e reformaddribg, o dificil controle da meta de
oferta de moeda torna esse regime pouco efetivoonducdo da politica monetaria.
Além disso, a instabilidade da demanda por moeslaaaelagcdo com o nivel de precos
€ exacerbada devido as transformac¢des que ocomeotgamente no setor financeiro,
entendidas como mudancas institucionais, e aoreergo de novos tipos de ativos e

inovacoes financeiras nesses paises.

As limitacdes do sistema de metas monetéarias eapdelao regime de metas de
inflacdo encontram-se assinaladas no estudo de (i8Q2). As diferencas entre os
sistemas de ancoras nominais baseiam-se no pdbaiddra distintas variaveis de
informacédo quando as medidas de politica mone&#@ determinadas pelo banco
central diante da antecipacdo de eventos inesperésse modo, o regime de metas
de inflagdo explora um conjunto de informacdo pedsie maneira 6tima, além de
utilizar-se de outras variaveis que auxiliam nasig@ da inflacdo futura. Em contraste,
em um sistema de metas monetarias, acompanha-sntgm comportamento de um
agregado monetario, ignorando-se toda a informggiencial contida nas variaveis
nao-monetarias. Além disso, devido a dificuldadesenverificar e prever a velocidade
de circulacdo da moeda, o regime de metas de daflagipera o sistema de metas
monetarias, tendo em vista que neste ultimo o enesto da oferta de moeda seria a
Unica variavel balizadora para o controle de pre@oeeferido autor afirma que, diante
das explicagcbes anteriores, metas monetarias tmrstise, simplesmente, em um caso
especial de metas de inflacdo, no qual as aut@®latribuem uma importancia a
unidade monetéaria e nenhum valor as outras vasaedévantes para a conducdo da
politica monetaria. Assim sendo, pode-se perceher g autor ndo negligencia
totalmente as proximidades tedricas e operacioeaisee ambas as estratégias. Sob
semelhante perspectiva de analise, as determindgdgsensson (1999) para o regime
de metas monetarias parecem corroborar as conslasberiores. O autor explica que a
forma de implementacéo “pragmatica” do sistema deamamonetérias estabelece uma

concomitante meta inflacionariad hoc ao sistemd, aproximando, desta forma, o

24 Svensson (1999) destaca as evidéncias empirieasioglizam as dificuldades em se utilizar a outra
forma de adocdo do regime de metas monetarias,sgjmla forma “estrita” como uma ancora para o
nivel de pregos. Conforme a viséo do autor, esietérminada exclusivamente por uma fungao de perda
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sistema de metas monetérias ao regime de metalaigio. Na concepcdo do autor, a
comunicacao e a transparéncia das autoridades an@setdo as razdes que podem

distanciar esses regimes.

2.1.3.2 Metas para a Taxa de Cambio

Sob outro ponto de vista, os arranjos cambaisnamadotados de forma a
estabilizar o nivel geral de precos, mediante uixacfio da moeda doméstica em
relacdo a moeda de um pais estrangeiro, tambénogiopam vantagens para a
politica monetaria. Truman (2003) entende que aigdisa monetaria e o controle da
inércia inflacionéria, que caracterizam os probkemacroeconémicos de alguns paises
emergentes, podem ser amenizados com a adocas des&égids, que compreende
o regime de cambio fixo, currency boardou algum tipo de parcial dolariza¢&o
Basicamente, estes sistemas utilizam uma ancoraabma taxa de cambio — a fim de

regular o nivel de precos e o crescimento da aiilddecondmica.

A manutencdo da paridade estabelecida para a mib@aéstica, diante da
adocdo de regimes de cambio fixo, requer a existéhe um volume suficiente de
reservas capaz de ancorar as expectativas do @udatic relacdo a taxa de cambio
futura. O nivel de reservas internacionais, neses¢id®d, passa a ser um indicador do
grau de vulnerabilidade da economia. Se estas direim com elevada velocidade,
podem sinalizar aos agentes uma possivel mudanga&gime cambial, acelerando,
desta forma, a perda de reservas e expondo a e@morEtaques especulativos. A
dependéncia total a estabilidade do cenéario ecamdrmternacional torna-se um

agravante, entdo, a sustentabilidade deste arcanjbial.

No regime decurrency board,a taxa de cambio é fixada pela autoridade

monetaria que, por medida legal, torna-se obrigadaanter um volume de reservas

do banco central que leva em consideracéo, resomite, apenas o desvio do crescimento monetario
em relacdo ao planejado como objetivo daquelaidatie.

% Esses regimes foram implementados durante muitpdea América Latina, paises do leste asiatico, e
os ‘Transition Countrie’s como definem Mishkin e Jonas (2003) os paiseskyavemente fariam parte
da Unido Européia.

% A plena dolarizacdo implica a substituicdo da racgaméstica pela moeda legal do pais de referéncia,
geralmente o dolar americano. Truman (2003) adatangeito de “euroiza¢do” para mencionar o caso
dos paises europeus que ingressam na Unido ManEt&opéia.
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internacionais iguais ao valor da base monetaridesse sistema de cambio, assim
como no regime de cambio fixo, a emissdo de mostia &relada as variagbes nas
reservas internacionais, e a moeda doméstica terwader fixado pela moeda do pais
ancora. A oferta monetaria, deste modo, é “lasg’epdr ativos em moeda estrangeira.
Mishkin e Savastano (2001) admitem como argumentorével a adocao do regime de
currency boardpor economias emergentes o fato de esta estrabSggdoelecer a

independéncia da autoridade monetaria com respeigoverno, extinguindo, assim, o

problema da inconsisténcia dinamica da politica etémig®. Além dessa vantagem,

esse regime evita a aceleracao inflacionaria nadaean que vincula o nivel de precos
dos bens comercializaveis produzidos domesticameogedo pais de referéncia (pais-
ancora), permitindo, também, que a convergénciaegpsctativas de inflacdo ocorra
entre as economias. Reduz, ainda, o custo de éapth;fundos para o governo e para

o setor privado devido a eliminacdo do risco-caibia

O éxito deste regime passa a estar atrelado, ,aasestabilidade do sistema
financeiro. Pode-se constatar que, quando os ideess atentam para a capacidade de
solvéncia financeira da economia, ou, quando ovatainento do setor publico se eleva
de forma muito rapida comparado ao crescimentorddyto domeéstico, o regime pode
entrar em colapso devido a inseguranca do publiemtp a possibilidade do governo
em arcar com os ativos denominados em moeda estran@este modo, a manutencao
do currency boarddepende da existéncia de um sistema financeirdasall de uma

autoridade fiscal responsavel, e da eficiéncia docado de capitais.

Entretanto, Kopcke (1999) admite que o diferencéd taxas de crescimento da
produtividade entre o pais-ancora e a economiadata o regime constitui-se na razao
principal do impedimento da equiparacdo das taramftacdo entre o pais-ancora e o
pais que adota currency board De acordo com as palavras do autor: “Differennes
the growth of productivity between the two econmn@so can cause their rates on

inflation to differ. [...] In these circumstances, @rhthe exchange rate between the two

2" Em outras palavras, eurrency boardpode ser entendido pelo sistema em que o bandoaker
compromete a trocar qualquer quantidade de detadaimoeda estrangeira por moeda nacional quando
demandado. Nesse sentido, o banco central necedsitet um nivel de reservas internacionais
equivalente a, no minimo, o valor da moeda don&stic circulacédo para que desta forma possa atender
a eventuais procuras pela moeda estrangeira sesac@m risco a credibilidade do sistema.

% Segundo McCallun (1996), ao eliminar os incentigas a autoridade monetéria auferiria ao causar
surpresas inflacionarias aos agentes econdmictaaade inflagcdo de equilibrio de longo prazo, por
conseguinte, seria reduzida, permitindo uma elevagddemanda por ativos denominados em moeda
estrangeira.
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economies’ currency is fixed, the prices of thealeping economy’s outputs that do
not compete closely with those on the developednguwill tend to inflate more
rapidly” (KOPCKE, 1999, p. 27).

Adicionalmente, pode-se evidenciar como principedwntagem desse regime
para os mercados emergentes a perda total de autoda politica monetéria, visto que
a acao do banco central torna-se restrita a agoisie moeda estrangeira destinada a
formacdo de reservas. Nesse particular, Mishkinoead (2003) entendem que a
existéncia de um mercado de capitais aberto acessaineficiéncia imposta a politica
monetéria frente a choques domeésticos e exterrbeEmaAis, esse sistema ndo garante a
ocorréncia de disciplina macroeconémica, isso porgéo elimina o problema da
dominancia fiscal nos paises que o adotam a firastibilizar o nivel de precos, pois
nao estabelece nenhum mecanismo de controle sehiéfigits do governo de forma a
impedir o aumento da divida publfialgualmente, ccurrency boardpotencializa a
fragilidade financeira nos paises emergentes egqugeguinte, ndo reduz o risco de um
ataque especulativo e crises financeiras (OBSTFEROGOFF, 1995). Esse sistema,
em verdade, ndo impede o crescimento de outrosgyagdwe monetarios que nao
relacionados diretamente ao volume de reservamat®nais. O que significa, desta
forma, que o sistema financeiro doméstico pode cl&os instrumentos de captacéo
de depdsitos relativamente liquidos que elevenedatle crédito. Conseqiientemente,
0 crescimento do montante destes agregados semuuranto correspondente das
reservas pode tornar mais vulneravel a economiaspecelacdes contra a moeda
nacional. Assim, devido a conversibilidade pré-dateada entre as moedas, a fuga de
depdsitos denominados em moeda doméstica para aimanoeda estrangeira provoca
0 colapso do regime. Sob a perspectiva de ruptaranércado financeiro, entéo, a
incerteza acerca do valor futuro da moeda doméptigpicia um incentivo as firmas,
bancos e governos dos paises emergentes a cantidivelas em moeda estrangeira.
Simultaneamente a este movimento, Mishkin (1998)naf que uma situacdo de perda
de oportunidades de investimento produtivo, causammbrtanto, uma contracao
econbmica severa, potencializa a emergéncia descdambiais e bancéarias nessas

economias.

290 currency boardelimina somente a possibilidade de financiamentoetério do déficit do governo,
mas ndo impede que esse déficit seja financiadceomissdo de divida.
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Por fim, a dolarizacdo representa uma estratégia @ controle de precos que
caracteriza a acao das autoridades monetariasnpardecisdo unilateral em substituir
sua moeda local pelo délar americano como moedad® legal, e pela aceitacdo das
decisbes do banco central dos Estados Unidos pacamducdo da politica monetaria
doméstica (STUDART, 2001). Diante de tais consfaag o autor sugere que a base
monetéria deve ser convertida a uma cotacdo padelstida em ddblar para,
posteriormente, a moeda nacional ser destruida,coem todos os contratos em moeda
local devem ser também transformados em doélaresi@anes. Nesse sentido, o banco
central de uma economia dolarizada deixa de openao uma instituicdo financeira,

ou como executor da politica monetaria.

As vantagens da plena dolarizacdo discutidas f&tledart (2001) se reportam
ao argumento de que o regime de dolarizacdo canpdra a eficiéncia e seguranca do
sistema financeiro doméstico, uma vez que 0s agestendmicos passariam a ter
acesso as instituicbes financeiras de competémte&nacional comprovada, e a
eliminacéo, quando da adocéo desse sistema, dodésdesvalorizagdo cambial. Desta
forma, a idéia de que os menores custos para angdltede crédito externo
contribuiriam para a reducao da taxa de juros dooc@®stimulando, com essa medida,
0 crescimento econbmico, também se constituem egunantos favoravelmente

expostos a dolarizacao.

Tendo em vista que a dolarizacédo €, por vezesisdenrada um caso particular
do regime deurrency board cabe ressaltar ainda alguns aspectos negativadatio
deste ultimo. Pode-se afirmar, desta forma, qu#essquilibrios da economia do “pais-
ancora” sao transmitidos a economia domeéstica,a gqab pena de severas restricoes
macroecondémicas, devera ajustar-se as novas cesdigipostas pela economia
estrangeira (MISHKIN; SAVASTANO, 2001). Assim, pexemplo, o aquecimento da
economia do “pais-ancora”, ao exigir um aumento talea de juros, determina,
automaticamente, uma elevacdo na taxa de juroséramia economia submetida a
dolarizacdo, mesmo que a sua economia ndo neceabsitel medida. E, se as
autoridades monetéarias da economia domésticairesisho aumento da taxa de juros
para preservar a expansao da sua atividade ecaombesie pais acabara sofrendo uma
fuga de capitais em direcdo ao “pais-ancora”’, q guevavelmente, causara perda de

reservas e, até mesmo, uma possivel desvalorizacao.
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2.1.3.3 Metas para o PIB nominal

O estabelecimento de &ancoras nominais voltadascrascimento do PIB
nominal, assim como no regime de metas de inflag&ige um comprometimento da
autoridade monetaria em atingir a meta pré-detem@nNesse sentido, uma queda na
previsdo do crescimento do produto real levariamcb central a aumentar sua meta de
inflacdo, de maneira a tomar uma medida estabdizadsegundo Mishkin (1997), este
se constitui no aspecto positivo deste sistema eatdo ao regime de metas de
inflacdo, pois se observa, desta forma, uma preéa simultanea das autoridades
monetéarias com o nivel de crescimento do produt mivel de precos. Contudo,
Bernankeet al. (1999) advertem que este sistema de ancora noagmasenta alguns
agravantes, muitas vezes superiores ao regime t#s e inflacdo, no que se refere ao
monitoramento da taxa de crescimento nominal do RBIBA coordenacdo das
expectativas dos agentes perante os resultadoistdma. Os autores explicam que as
estimativas para a taxa de crescimento potencidPl@real, que o banco central é
obrigado a divulgar sdo, por natureza, essencidémerprecisas. Nesse sentido, se as
estimativas divulgadas a respeito do PIB forem d#sdamente conservadoras, podem
tornar as expectativas e, por consequéncia, asddecido publico, pessimistas em
relacdo ao crescimento da economia, desencadeaoskiyelmente, crises de demanda.
Por outro lado, se as estimativas deste indicaolemt excessivamente otimistas, tal
acao podera gerar pressdes inflacionarias, alétevde a suspeitas de inconsisténcia

temporal do banco central.

H& duas razdes fundamentais para ndo se utilizanda nominal como meta
para a conducéo e avaliacdo da politica econdraganslo as observacdes de Bernanke
e Mishkin (1997). A dificuldade em se comunicar atanao publico em geral, ao
governo e aos demais participantes do mercado mfisidiva, pois a taxa de
crescimento do PIB nominal pode ser facilmente woditia com a taxa de crescimento
do PIB real. Desta forma, o menor entendimento @aligp a respeito da meta a ser
atingida prejudica o julgamento das acdes das idattgs monetérias para com o
sistema, e reduz a eficiéncia da politica econdnditiam disso, as longas defasagens de
dados disponiveis sobre o desempenho do produtéanabre o fato da mensuracao

deste indicador estar freqientemente sujeita asdesi posteriores de seu resultado,



44

como ocorre com maior freqiéncia em economias pawancadas, tornam mais

complexa a ado¢ao desse sistema como ancora nominal

2.1.3.4 Auséncia de metas ou “Just to it”

O controle do processo inflacionario mediante adogéo da politica monetaria
sem o estabelecimento de ancoras nominais exglisitan duvida, é a estratégia menos
utilizada pela maioria das economias emergentess#pde ndo apresentar metas para a
ancoragem das expectativas inflacionarias e dol gl de precos, Bernanlet al.
(1999) consideram que esse sistema exige uma at@agéparte do banco central as
situacdes inesperadas do futuro, e que este sijaaagnfrenta-las antecipadamente. A
existéncia de defasagens longas e incertas dosunmsttos da politica monetaria
constitui-se na justificativa dos autores para &rida postura das autoridades
monetérias frente a esse sistema. Nesse sentidie-g80 sugerir que ha uma
aproximacao desse sistema ao regime de metaslagdmf uma vez que a previsao e a
antecipacdo dos possiveis efeitos desestabilizadms@o essenciais para o0

funcionamento de ambos os sistemas.

Mishkin (1998) evidencia que o0 sucesso da estieathy ‘just to it nos Estados
Unidos esta atrelado ao maior conhecimento desstssatiens em termos de sua
influéncia sobre o produto e de seus impactos salirdlacdo. Adicionalmente, esse
sistema consegue, na visao do autor, dirimir o lproé da inconsisténcia temporal,
pois eleva a transparéncia da acdo das autoridadastarias, permitindo-as, assim,
certa discricdo nas determinacées politicas perasitsituacées futurds Entretanto,
essas razfes tornam-se insuficientes para evitaregta estratégia seja adotada por
muitos paises emergentes na conducédo de suasgmlitacroecondmicas. Sabe-se que
a pratica de indicacdes e pressfes politicas nosegsos de determinacdo dos
responsaveis pelas decisdes econémicas, bem cquaccial limitacdo de capacidade
técnica para a execucdo delas, comprometem o sucdesse sistema em algumas

economias emergentes. Outrossim, a auséncia dera8namominais explicitas

30 Este approach poderia funcionar, no entanto, em economias chjscos centrais tivessem uma
politica antiinflacionaria plenamente estabeleedaivel, bem como tivessem baixos niveis de iéifla¢
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potencializa as fontes de incerteza e instabilidaeises mercados, pois a auséncia de

transparéncia nas acdes das autoridades monetarias:

“[lack of transparency] creates unnecessary vdlhatih
financial markets and arouses uncertainty among
producers and the public about the future course of
inflation and output as well. [...] the opacity of
policymakers is hardly conducive to making accoblga
because there are no predetermined criteria fogifgd
this performance [of the policymakers]” (MISHKIN,
1998, p. 28).

Nesse sentido, pode-se concluir que ha uma dirgdazdas pressodes inflacionarias e a
emergéncia de crises monetéario-financeiras cagc@somias emergentes ndo adotem
explicitamente ancoras nominais para controlar velnde precos e as expectativas

inflacionarias.

2.1.3.5 Metas de Inflacao

O regime de metas de inflacdo, de maneira opasizoastatacdes anteriores,
torna capaz a politica monetaria de responder @ud de origens domésticas e
externas em comparacdo ao regime cambial como @nmmminal, em virtude do
enfoque que proporciona exclusivamente as questdegsticad (MISHKIN, 1997).
Do mesmo modo, o sistema de metas de inflacdo e@ende da relacdo instavel entre
a oferta de moeda e o nivel de inflagdo, o querdecconforme jA mencionado, do fato
deste regime considerar toda a informacédo dispbpie a sua determinacdo e nao
apenas utilizar-se do nivel dos agregados monst&bicsistema de metas de inflacéo,
assim como os arranjos cambiais, é de facil comgéeepelo publico, ao contrario de
metas monetarias. Nesse sentido, a determinacduetis explicitas para a taxa de

inflacdo aumenta a autoridade do banco centralae astionomi¥, o que evita a

31 Entende-se que a intencdo do autor é esclareegrgganto as transmissdes de choques de precos
internacionais as economias domésticas, o reginmaadas de inflacdo pode ser superior a um arranjo
cambial como ancora do nivel de precos, pois estacontraria contaminada diante daquele contexto.
%0 compromisso institucional indispensavel ao bomcitnamento do regime de metas de inflagao
exige, segundo os esclarecimentos de Mishkin (2a0v)suporte legislativo a independéncia do banco
central, de forma a isolar as autoridades monstéiéadecisdes politicas arbitrarias (como demiysdes
para que possam estas controlar e determinartosnrentos da politica monetéria.
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execucdo de politicas discricionarias, devido augad de pressfes politicas para
objetivos que ndo sejam a estabilidade de precos.

Os comentérios iniciais a respeito das possivefimigdes do regime de metas
de inflacdo e sua viabilidade em comparacdo astégias de ancoragem de precos
alternativas permitem que se aprofunde em maioe¢aslhes os aspectos formais do
sistema de metas de inflacdo. Deste modo, passadiecutir a aplicacdo de seus
elementos e instrumentos, e avaliar a sua finadidaquanto condutor da politica
monetéaria nas economias emergentes, como serdnelde nas proximas secdes deste

capitulo.

2.2 A operacionalizacdo de Metas de Inflacéo

As distintas experiéncias de implementacdo damegle metas de inflacdo nos
principais mercados emergentes durante os anaaignéta década de 1990, sem duvida,
podem contribuir para a explicacdo do desempenissedepaises nesse periodo. As
economias da Africa do Sul, Brasil, Chile, Coldmiiaréia do Sul, Filipinas, Hungria,
Israel, México, Peru, Polbnia, Republica Tchecalandia e Turquia, ao adotarem o
sistema de metas de inflacdo, revelam as questébsas e 0s aspectos funcionais que
norteiam esse regime. Deste modo, a analise dextontnacroecondmico que precede
a adocao do sistema de metas de inflacdo presantdiscussdes econdémicas, assim
como das estratégias de implementacdo do regimeplieam as dimensdes do
entendimento deste sistema, de forma a complemestatontribuicGes tedricas a

respeito dos seus resultados.

A abordagem da literatura econémica convenciooldlesa adocdo de metas de
inflacdo considera imprescindivel um conjunto de-mquisitos formais para o
funcionamento do regime de metas de inflacdo, qpegasn, uma forte situacao fiscal da
economia, um mecanismo de transmissdo plenamentabetcido entre o0s
instrumentos de politica monetéaria e a inflacamdependéncia do banco central e 0
objetivo claro de estabilidade de precos, o dedeimrento de uma razoavel habilidade

para a previsdo do nivel de inflacdo, a auséncisouteas ancoras nominais e a
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transparéncia e responsabilidade da politica moae{tf& CHAECHTER; STONE;
ZELMER, 2000).

Mishkin e Jonas (2003), todavia, acreditam que sessmdicbes devem ser
analisadas sob uma perspectiva de grau de implagégit Os autores apresentam a
experiéncia de transicdo para o sistema de metasfldedo na Hungria, Polonia e
Republica Tcheca, enfocando as circunstancias igaslite macroeconémicas que
levaram esses paises a implementar o regime, wmidout simultaneamente, a
importancia das formas de operacionalizacdo na&ddq sistema para o desempenho

dessas economias.

Fatos estilizados sobre metas de inflacdo igualeneavelam que a conducéo da
politica monetaria torna-se diferenciada com a adadp regime de metas de inflacédo
em economias que atingiram as pré-condicdes meaadd®sn anteriormente
(BERNANKE et al.,1999) . De acordo com as contribuicbes do autord@pendéncia
do banco central é reforcada com a adocéo des$senaispois uma associacdo positiva
entre o regime e a autonomia do banco central {dm ®nfirmada pelos resultados
empiricos encontrados. Os autores asseguram tandpgem a comunicacdo, a
transparéncia e a responsabilidade do banco ces@inainutuamente beneficiadas pela
implementacdo do regime de metas de inflacdo, dead papel central que a
credibilidade da politica monetaria e a ancorageas éxpectativas de inflacdo
desempenham para atingir a meta de inflacéo.

O problema do horizonte temporal da meta de inflde@bém é ressaltado nos
estudos a respeito da formalizacdo na adocéo dmeegm virtude da importancia que
este apresenta em relacdo a variabilidade do mrodutestabelecimento da meta de
inflacdo e a deciséo da velocidade do processesiafthcdo pelo banco central, podem
causar, portanto, tensdes politicas. Por este myaigrande parte dos autores advoga a
independéncia dos bancos centrais para conduailitica monetaria, a fim de evitar
acOes inconsistentes e discricionarias das autteglaNo que se referem as
circunstancias politicas e econdmicas de um grepecdnomias emergentes, Mishkin e

Jonas (2003) acrescentam que a velocidade de ldeSimf deve ser analisada

%3 Os autores reconhecem a dificuldade em se classifis paises quanto a implementagdo de metas de
inflacdo devido a pouca concordancia quanto agipais condi¢cdes e caracteristicas do regime estre
paises, e de como aplica-las durante o periodeadsi¢do para o mesmo. Além disso, a utilizagdo de
outras metas nominais simultaneamente a metasfldgdio constitui-se em um problema também para
gualquer tentativa de classificacéo.
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conjuntamente pelas autoridades monetéarias e ammvem relacdo aos impactos desta

sobre os diferentes grupos da sociedade.

Sob estas perspectivas, faz-se necessaria a andtise pré-requisitos
mencionados anteriormente a adocdo do regime dasndet inflacdo e as condi¢des
macroecondémicas que os particularizam nas econamasgentes. Adicionalmente, as
escolhas realizadas pelas autoridades monetarias gpanelhor medida de taxa de
inflacdo a influenciar na determinacdo da metantlagdo, considerando-se a existéncia
de umtrade-off entre a transparéncia e a habilidade do bancaatesnh controlar o
nivel de inflagcdo, esclarecem ainda mais as caisitas do regime. Do mesmo modo,
uma discussao da determinacdo da meta de inflacéo,através de um ndcleo, quer
através de uma banda, e, para esta, a definic@iondpiso” e um “teto”, vincula tais
aspectos as especificidades dos paises emergeetedy) em vista 0Ss custos
macroecondmicos e 0s riscos a credibilidade ddigmlmonetaria que as estratégias
envolvem. Posteriormente, o relato das experiérdgasmplementacdo do regime de
metas de inflagdo na Republica Tcheca, na Polém® @rasil, podem corroborar,

assim, as afirmacdes anteriores.

2.2.1 As pré-condigfes ao sistema de metas de inflagédo

As definicdes legais ao papel dos bancos centoaisyporte institucional a
adocdo de reformas e medidas econdmicas, e as c¢Oendifinanceiras e
macroecondémicas que determinam o desempenho da®meias tém modificado,
fundamentalmente, o contexto que caracteriza aciim@htacdo do sistema de metas de
inflacdo. Nesse sentido, ndo se pode afirmar quenm&onsenso a respeito das pré-
condicdes necessarias para assegurar o sucessgigwe.r As afirmacdes de Truman
(2002) julgam haver, em verdade, um periodo de rarpatacdo, anterior a
consolidacdo do regime de metas de inflagdo, sojad as autoridades monetarias

realizam learning by doing Nesse particular, o processo de aprendizagem gara
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constituicdo e legitimidade do regime especificaearatégias adotadas durante a
adocdo deste sistefita

N&ao obstante, a visdo da literatura econbémicaicicathl a respeito do pleno
funcionamento do regime de metas de inflacdo cersidomo indispensaveis a adoc¢ao
do sistema um conjunto de pré-condicdes instit@onEstas condicdes parece
constituirem-se em situacdes “ideais”, haja vistae gestas foram observadas
primeiramente nas economias avancadas e que @btivesucesso durante a
implementacdo do regime, para, posteriormente, nseaglaptadas as economias
emergentes. Podem-se resumir, entdo, as constatdedliteratura para o contexto de
adocdo do regime de metas de inflacdo como se itomdd nos seguintes pré-

requisitos>

Independéncia institucional o banco central deve apresentar autonomia legal
plena para executar, determinar e formular as rasdwk politica monetaria que
considerar necesséria, além de encontrar-se liererdssdes politicas ou fiscais que
criem conflitos com os objetivos a respeito daaigdlo. O banco central, ainda, deve
explicitar publicamente qual a meta futura paraxa e inflagcdo, de forma a manter-se
tecnicamente capaz de alcancar seu objetivo pomat seja, a taxa de inflacdo em
baixos niveis. Diante de suas funcdes, ndo se dmmitir qualquer tipo de
interferéncia. Deve-se impedir, desse modo, queidasdpoliticas comprometam a
autonomia e a independéncia adquiridas por destiiguigao.

Infra-estrutura técnica bem desenvolvida o banco central deve poder contar
com uma capacidade técnica para o controle dosiscaeatransmissdo da politica
monetéria e para o monitoramento dos modelos daspreda taxa de inflacdo futura.
Sendo assim, esta instituicdo necessita ter umgreemsao precisa dos mecanismos
gue ligam a meta monetéaria ao seu objetivo prinabrdié estabilizacdo de precos. O

suporte institucional ao banco central em implem@eatsustentar o regime de metas de

3 No entanto, essa conduta pode comprometer a ssitetetde do regime de metas de inflacdo. Nesse
sentido, salientam-se como sérias consequénciistama de metas de inflacdo a determinagéo des meta
para a taxa de inflacdo pouco criveis, no senteleetem muito rigidas, visto que a taxa de inflagcao
verificada acaba por ser muito menor do que a neatacterizando o ndo cumprimento desta, ou, por
outro lado, muito flexiveis, reduzindo, assim, adilidade do banco central junto & avaliagdo do

sistema como ancora de precos, se esses nao semaniveis baixos.

% Mais detalhes nas definicbes das pré-condicdenpdeinentacdo do regime de metas de inflacdo
podem ser verificados nos trabalhos de Schae@ttare e Zelmer (2000), IMF (2004), Debelle (2001) e

Jonas e Mishkin (2005).
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inflacdo revela-se, entdo, por meio do aumentouddransparéncia e responsabilidade

mediante o conhecimento técnico de seus membros.

Estrutura macroecondémica para um efetivo controle da inflacdo, os precos
ndo devem ser administrados pelo governo, bem cameonomia ndo deveria ser
totalmente sensivel a variacdes de precosotemoditiese da taxa de cambio. Nesse
sentido, os arranjos cambais do tiparrency board,dolarizacdo plena e regimes de
cambio fixo devem ser evitad8s Além disso, a disciplina fiscal, ao n&o vincutar
financiamento dos déficits publicos ao banco céntrama melhora da posicao externa,
tendo em vista uma menor vulnerabilidade a crisean€eiras internacionais,
constituem as condicdes de estabilidade macroedoadyue, juntamente a existéncia
de baixos niveis de inflacdo, sdo essenciais &rsadilidade do sistema de metas de

inflac&o.

Sistema financeiro so6lido busca-se uma reducéo dos conflitos potenciare ent
os objetivos financeiros e de estabilizacdo, aléngarantia da transmisséo ativa dos
instrumentos da politica monetaria. Isto €, medaaglevacdes das taxas de juros, por
exemplo, a fim de sustentar as metas de inflagém devem impedir o incremento das
intermediacdes financeiras. Por este motivo, a rsigi® e regulacdo do sistema
bancario e do mercado de capitais devem ser sinaaltaente aplicadas, a fim de tornar

as instituicbes solidas e fomentar o desenvolvimeos referidos mercados.

Do ponto de vista das condigbes econdmicas old®sya funcionalidade do
regime de metas de inflacdo, principalmente nosegaiemergentes, pode estar
condicionada, portanto, as influéncias adversaspidoBlemas macroecondémicos, tais
como uma situagao fiscal insustentavel, um elevgido de vulnerabilidade a crises
financeiras externas e a altas taxas iniciais flac#o. Com relacdo a questao fiscal, as
consideracbes de Truman (2003) indicam que, se wergo nao financiar suas
operacdes via mercado, exigindo, desta forma, gsandlumes de financiamento por
parte do banco central, e proporcionando recegasetthoriagem para equilibrar suas
obrigacdes, a adocdo do sistema de metas de inflagde tornar-se impraticavél

% Neste caso, estd admitindo que o pleno funcionamea regime de metas de inflagdo requer,
previamente, a adogdo de cambio flutuante.

37 A preponderancia da posicéo fiscal em relacéo asaopes do banco central, fenémeno entendido por
dominancia fiscal, seria em grande parte respohséeeacordo com os argumentos do autor, pelo
fracasso do regime de metas de inflagc&o.
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Desse modo, a estabilidade macroecondmica dependemaontrole da situacao fiscal

do governo.

Por outro lado, a posicdo externa e a vulneraubda crises financeiras
internacionais ainda sdo consideracdes controvetsago da literatura econbémica
tradicional. Amato e Gerlach (2002) argumentam gwelocdo do regime de metas de
inflacdo ocorreu efetivamente em varios paises gpé&rsodos de desequilibrios
financeiros e cambials embora se advirta que essas circunstancias podem
comprometer o sucesso do regime a longo prazo.di@®ntemente, a necessidade de
baixos niveis de inflacdo antes da implementacdaedgime de metas de inflagcdo
também faz parte do debate a respeito da eficasiaedormas institucionais no periodo

de pré-metas de inflacio

Com respeito a importancia de um sistema finaacegtavel para economias
gue pretendem ancorar o nivel geral de precos ®dgyatamares, o argumento
apresentado por Truman (2003) considera que o gm@blda fragilidade do sistema
financeiro requer praticas assistencialistas patepdo banco central. Injecdes de
liquidez ao sistema financeiro tornam suas ingfites fracas e altamente dependentes,
modificando, também, as posi¢cdes financeiras deadonmes e emprestadores. Em
Gltima instancia, aumentos de taxas de juros enord&cia do enxugamento de
liquidez no sistema financeiro fariam com que des#gios nas posicdes dos
tomadores fossem prejudicando a solidez dessea]ltomnando-se, portanto, a acdo do
banco central necessaria para impedir a faléncieefdoido sistema. Nesse sentido, as
autoridades monetarias enfrentariam sérias difaxldd em alcancar o objetivo da meta
de inflacdo, o que provavelmente afetaria a cred#due da politica adotada com esse
fim. O autor ressalta, igualmente, que, se 0s sudt recuperacdo de um sistema
financeiro fragil elevam-se de forma a somar ain@das aos déficits do governo, uma

situacdo de dominancia fiscal aprofundara, ent@esequilibrio macroecondémico.

As andlises especificas das condicdes basicamaeconomia para a ado¢ao do
referido regime séo realizadas também por AmatoedaGh (2002). Assim como
abordado previamente, o instrumento de independé&wmibanco central é considerado

0 pré-requisito essencial para a conducdo dagmlitionetaria sob o sistema de metas

% De fato, a implementacéo do referido regime neelesiatico (Coréia do Sul e Tailandia) e nas
Ameéricas Central e Sul (México e Brasil) corrobor@ssa constatacgao.

39 0 nivel consideravelmente baixo para a taxa dagaf é reconhecido pela literatura em menos de
10% ao ano (BERNANKIEt al.,1999).
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de inflacdo. Do mesmo modo, os autores defendemuquee politica fiscal sélida &
extremamente desejavel, pois reduz o risco do beentral estender sua habilidade de
credor aos déficits publicos. Em virtude dos gastosgoverno levar a significativas
mudancas na taxa de inflacdo, através dos efedtasrh monetizacdo da economia e,
consequentemente, do comprometimento na formacgsiexjgectativas inflacionarias,
deve-se atentar, conforme explicam os autores,an@acto dos precos administrados
sobre a variabilidade da taxa de inflacdo, pririojgate nas economias emergentes.
Além disso, na visdo dos referidos autores, o proll de grandes déficits publicos
incentiva a rolagem da divida externa, uma vezapias passam a ser essencialmente

de menor maturidade, fomentando, assim, uma ceis®dfianca no sistema.

Masson, Savastano e Sharma (1997) analisam o®quésitos necessarios ao
periodo de transicdo para o regime de metas dacédlsob o enfoque da condicdo
fiscal (esta como um objetivo complementar dasralgdes monetarias), a auséncia de
outras ancoras nominais para a estabilidade degrecos canais de transmissao dos
efeitos da politica monetaria. Em resumo, a dis@plfiscal, segundo os autores,
deveria auxiliar a acdo da politica monetaria denema a evitar que os déficits
publicos, em razéo de ineficiéncias no sistemataiio ou do mau desenvolvimento do
mercado secundario de titulos publicos, comprometaeputacdo do banco central e 0
sistema de metas de inflagdo como um todo. Osesigugerem que os desequilibrios
operacionais do governo sejam eliminados atravéset@nismos que visem o aumento
das receitas publicas, ndo sendo sanados, desta,f@or meio de empréstimos do
banco central. Outro fator importante para a adalgdoegime de metas de inflacdo € a
condicdo de uma uUnica ancora nominal. Os autoresitemd a possibilidade de
coexisténcia de metas de inflacdo e metas parxaada cambio nominal em um
periodo de transicdo para a plena implementacdoedgime de metas de inflacao.
Todavia, a preferéncia em termos de prioridadespdbtica macroeconémica €
destinada a este ultimo regime. Com respeito asogg@as emergentes, os autores
ressaltam que uma base informacional é requeridacacdos mecanismos de
transmissédo da politica monet&fjabem como a duracdo e os efeitos de defasagem

sobre essa.

0 Os canais de transmissdo da politica monetarisagémundados em Mishkin (1995), e se referem,
basicamente, ao enfoque keynesiano, que abordeitsselas taxas de juros, das taxas de cambio e do
crédito, e, sob o enfoque monetarista, os efeganuldancas nos precos relativos de outros atilwe s0
riqgueza e o consumo, por exemplo.
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Outros obstaculos ao sucesso do regime de metansfldedo podem estar
atribuidos, conforme a discussdo do estudo do AmatdcGerlach (2002), a
impossibilidade das economias emergentes controlasevariagcdes na taxa de inflagéo
e nas taxas de juros. O argumento dos autoreb&stado no fato da politica monetaria
sob o sistema de metas de inflagcdo prezar pelateragéo do valor externo da moeda,
0 que, sem duavida, pode resultar em flutuacdesxade cambio. Esta situacdo torna-
se mais problemética diante da auséncia de um ammelcado de capitais nas
economias emergentes, pois a tomada de emprédenirsnas, familias e governo em
moeda estrangeira torna-se mais intensa. Destaaforas variacbes cambiais
comprometem obalance sheetdos tomadores, e 0 aumento da taxa de juros de cur
prazo por parte do banco central em resposta aeciagbes da moeda reduz a

rentabilidade dos bancos, enfraquecendo-os.

As razdes expostas anteriormente corroboram a wigd Werner (2002), a
respeito do ambiente macroeconémico que antecetkgéo do regime de metas de
inflacdo em alguns paises na América Latina. Aftipas econdmicas contaminadas
por altos niveis inflacionarios, grandes déficissdis, crises financeiras e de balanco de
pagamentos, e tentativas de manter taxas de cédivd®) que caracterizaram aqueles
paises, devem ser reformuladas diante de uma maidicipacdo no mercado de
capitais global. Este fato justifica, portanto, ecessidade de reformas institucionais
anteriores a adog¢do do regime de metas de inflggdocipalmente nos mercados

emergentes.

Sob uma perspectiva diferenciada, os estudos ewopivoltados a testar a
viabilidade dos pré-requisitos necessarios a imeigatdo do regime de metas de
inflacdo avaliam, através da significancia desseslicOes econdmicas, a possibilidade
de sucesso para o sistema. Desta forma, Amatol@cG€2002) comparam um nimero
de indicadores de estrutura econdmica e finanpaira um grupo de paises emergentes
gue adotaram e ndo adotaram o sistema de metaflai&io. A conclusdo dos autores é
a de que ndo ha diferencas sistematicas entrelises$ndo estudo, sugerindo, assim, que
0S pré-requisitos apresentam pouca importancia pagastentabilidade do regime na
pratica. Os resultados revelam, na verdade, quavascos em relacdo as questdes

prévias para a implementacéo do regime ocorrema@jisio do sistema.

Modelos econométricos para a previsao do compertordas taxas de inflacéo

e do mecanismo de transmissdo da politica monet&atgando 0s autores supracitados,
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sdo entendidos também como pré-condicfes do ratgnmeetas de inflagdo. O nivel de
taxa de juros definida pelos executores de poléamamdmica exemplifica a necessidade
de tais modelos. Os autores julgam estes critédomo importantes para a
implementagcédo do regime de metas de inflacdo, pesatarecem que 0os mesmos sao
essenciais a qualquer sistema adotado para a d@mdacpolitica monetaria, como, por
exemplo, os regimes de cambio fixos ou metas maast&m particular, os resultados
encontrados pelos autores em relacdo a situagéal fies paises antes da adocédo do
sistema de metas de inflacdo demonstram que ag&nde financas sadias € violada.
Ressaltam os autores, todavia, que grandes redded@sficits orcamentéarios ocorrem
apos o inicio do regime. Os autores denominam fetoede ‘reatitude fiscal’, e

acreditam que 0s governos apresentam-se engajadus/a sistema.

O trabalho de Batini e Laxton (2005) utiliza-ser putro lado, das pesquisas dos
bancos centrais a respeito do desempenho das e@snemergentes antes da adocéao
do regime de metas de inflacdo. Os autores constgii@ a grande parte dos paises da
amostra ndo apresenta uma autonomia legal plemaitdadade monetaria no periodo
gue antecede a implementacao do regime. No quepseta a capacitacao técnica dos
bancos centrais para o monitoramento do sistearaeas previsdes da inflacdo futura,
os documentos revelam, igualmente, que a maiorsa pddses emergentes ndo tem
condicOes de exercer essa atividade. Somente ngedsldasicas séo articuladas nessas
economias, e as publicacbes de relatérios de &dlago pouco informativas. Além
disso, a disponibilidade de estatisticas necess@aaa gerar as previsdes das séries
econdmicas de interesse e analisar o comportandmtpadrdo de precos €, ainda,
escassa. Essas economias apresentam também, dewidior participacdo dos precos
administrados no indice que baliza a meta parxada inflacdo, alta vulnerabilidade
as flutuacdes cambiais e aos precosammodities Tampouco demonstram, segundo
as constatagcbes dos autores, condigbes favorawefsnaionamento do mercado de
capitais e do sistema bancario: os indicadores doma@os estudos, como o risco de
capital, medidas de aprofundamento do mercado deiesn maturacdo de titulos
privados e publicos demonstram ser muito fragdé&nalas posicdes financeiras dos
principais bancos também se encontrarem deterisr&lante destas razdes, 0s autores
afirmam que a estrutura econémica dos paises enteggpao se constitui no suporte

ideal para a adocao do regime de metas de inflaci®,
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The fact that none of today’s ITers [inflation tetg countries]
either individually or on averaghad strong “preconditions”
suggests that the absence of these “preconditiengiot by

itself an impediment to the adoption and succedd oT his is

confrmed by more formal econometric tests. Usinge t
“preconditions” [...] as additional control variasl in the

regressions [...], we find that no “preconditionnters

significantly in the equations explaining the impement in

macroeconomic performance between pre and postidpten

(BATINI; LAXTON, 2005, p. 14).

As pré-condicdes necessérias para a obtencadosdiadns macroecondmicos
satisfatorios do sistema de metas de inflacdo pareportanto, auxiliar no processo de
implementacdo deste regime, tendo em vista que rauterecdo de baixos niveis de
inflacdo constitui-se no objetivo primordial da ijpich monetéaria e que a posicéo fiscal
dos paises garante a estabilidade macroecondmio&ret&to, com base nas
consideracfes discutidas anteriormente, pode-secluibnque o0s elementos
institucionais, compreendidos por um sistema fie&ancestavel, a independéncia do
banco central e um profundo conhecimento sobre esamsmos de transmissdo da
politica monetaria devem ser requisitos desejaveas, ndo essenciais para o sucesso do

regime de metas de inflag&o.

2.2.2 A implementacao do regime de metas de inflagcao

As condicdes de implementacéo do sistema de rdetadlacdo nas economias
emergentes diferem substancialmente das circunatigae o caracterizam nos paises
de economias avancadas. O regime de metas dedimfthgye ser introduzido, segundo
Bernankeet al. (1999) somente apés a estabilidade de precodcsercada, haja vista a
preocupacdo com a manutencdo de baixos e estdveis mflacionarios. Nos paises
emergentes, no entanto, a adocdo do regime de ndetamflacdo foi efetivada
simultaneamente aos altos niveis de taxas de &flaBortanto, na visdo de Jonas e
Mishkin (2005), diante da dificuldade ainda maiarga reducédo das taxas de inflacéo,
as autoridades monetarias das economias emergdatesn tomar duas decisfes
essenciais para a operacionalizacdo do regimguditificar, explicitamente, a meta de
inflacdo que é compativel com o objetivo de longazp de estabilidade de precos,

determinando-a, assim, de maneira particularizad@) decidir o horizonte de tempo
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sob o qual esse objetivo pode ser atingido, o gue,ultima instancia, define a
velocidade do processo de desinflacdo.

Estas consideracbes passam a exigir uma maior reemgho da
representatividade da estabilidade de precos duranmplementacdo do regime de
metas de inflacdo. Nesse particular, com relacapoasiveis definicdbes quantitativas
das metas para a taxa de inflacdo das economiagemes, a literatura econdmica
contemporanea sobre metas de inflacdo apresent@msmaigumentos para que 0S
bancos centrais ndo determinem as metas para ¢axélado em zero ou proximas de
zero. Uma das razbes principais refere-se a rigatez salarios nominais. Sob esta
suposicao, se a taxa de inflacdo for aproximadaemesTo, o ajustamento do salario real
como resposta a mudancas nas condicdes do merpadmebidas por choques de
demanda negativos, torna-se dificil. Como resultah@ontram-se salarios reais mais
elevados do que os desejaveis, maior desempregmner crescimento da atividade
econdmic&’. O segundo motivo esté vinculado a impossibilidddeser reduzirem as
taxas de juros nominais abaixo de zero, se a taxafthcdo for de aproximadamente
zero, impedindo que a atividade econdmica, destadpseja estimulada. As taxas de
juros, entdo, ao deixarem de se constituir nunrungnto ativo para as autoridades
monetarias, podem tornar a conducédo da politicaetdoia muito complex& Percebe-
se entdo que, ao se determinar a meta da taxdlagim em zero ponto percentual, a
economia pode ser levada, também, a experimentdodps de deflacdo, e, por
consequéncia, apresentar instabilidade financBirf8HKIN, 2004).

Assim sendo, convenciona-se, em geral, uma nsetagtaxa de inflacdo entre
um e trés pontos percentuais ao ano, como o naral @ inflacdo consistente com a
estabilidade de precos. No entanto, tais condie@pecificas dos paises emergentes
justificam a definicdo de mais elevadas metas pataxa de inflacdo do que as
determinadas para as economias ndo caracterizaglasprpcessos inflacionéarios

cronicos. Especificamente a influéncia que a apc@a real da taxa de cambio exerce

1 Considerando-se os pressupostos do equilibrio efeato de trabalho, este mecanismo pode ser
considerado controverso na literatura, tendo eia gge menores taxas de inflagdo ndo necessarmment
levam ao aumento do desemprego, mas, sim, a uma mfgiéncia do mercado de trabalho.

“2 Com relagéio a0 comportamento das taxas de jusosammomias emergentes, Amato e Gerlach (2002)
afirmam que os bancos centrais desses paises ti@&mgrau de liberdade para reduzi-las antes quasnet
mais baixas para a taxa de inflacdo fossem atinghdiesse sentido, os autores evidenciam a imp@itanc
do ambiente macroeconémico das economias emergerdesmedidas de politicas econémicas com
objetivos mais amplos para a estabilidade de pregosietrimento de simples reducdes nas metaspara
taxa de inflagdo nesses paises.
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sobre os precos dos bens ndo comercializaveis,-goaddéirmar que o efeito Balassa-
Samuelsoff, incitado, entre outros motivos, pelos difererxidie crescimento de
produtividade, sustenta a exigéncia daqueles namixeis. Ademais, Amato e Gerlach
(2002), ao ressaltarem os impactos do referidotoefeas economias emergentes,
reafrmam a necessidade de se estabelecerem matasaptaxa de inflacdo mais
elevadas por parte dos bancos centrais dessess,p@iden que sejam mantidos
relativamente estaveis o preco dos bens transa@@®nao nivel internacional e a taxa
de cambio nominal. As estimativas dos autores sugeque o efeito Balassa-
Samuelson pode assegurar um nivel de taxa dedofla@is alto em um ou dois pontos
percentuais ao ano nos paises emergentes. Em miidole a essas explicacdes,
Mishkin e Jonas (2003) definem metas de inflacAtreequatro e cinco pontos
percentuais ao ano especificamente paraTaansition Economi€s de maneira a

corresponder a realidade da estabilidade de poEgias.

A velocidade de desinflacdo nas economias emargetdh mesma forma, requer
uma avaliacdo diferenciada. Sabe-se que a veloeiddesse processo, quando
excessivamente rapida, resulta em perdas no néveraduto e em elevadas taxas de
desemprego. Porém, quando a velocidade de desiofeagnais lenta, entende-se que as
expectativas de inflagdo podem se formar sob nideisinflacdo ainda elevados,
resultando, possivelmente, em maiores custos paesaraducdo posterior da inflacao.
Desse modo, ao se argumentar que existe uma vatdlcidtima para o processo de
desinflagdo que minimiza a taxa de sacrificio dieanregime de metas de inflagéo,
deve-se atentar que, por esta medida — a taxaadiéicsa — ser considerada muitas
vezes um juizo de valor, uma vez que € uma decisdmatureza politica (MISHKIN;
JONAS, 2003, p. 20), o processo de desinflacdocparenstituir-se em uma fonte de

tensdes nas economias emergentes.

Nesse sentido, o relato das experiéncias comimeede metas de inflacdo na
Republica Tcheca, na Polbnia e no Brasil buscarédysposteriormente, a importancia
das discussdes levantadas a respeito das quesédieagpe suas implicacdes a adocao
do regime de metas de inflagdo. Tendo em vistaastadagem, torna-se interessante

3 0 efeito Balassa-Samuelson pode ser compreendido a influéncia que os diferenciais nas taxas de
crescimento da produtividade entre os paises egelire os bens ndo comercializaveis, causandm,assi
desvios sistematicos na paridade de poder de co@prao se pode verificar em Balassa (1964), ao se
incluir esses bens ndo comercializaveis nos indieegpreco, 0os paises com mais altos niveis de
produtividade passam a apresentar suas moedavalobmadas em relacdo as moedas dos paises menos
produtivos.
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analisar também as razdes que elucidam os resslthidoomportamento da inflacdo em
relacdo a meta de inflacdo pré-determinada nessa®mmias nos momentos iniciais do

regime.

2.2.2.1 Definicdo das metas: centro da meta oudséhd

A determinacdo do indice de precos a ser utilizemlmo meta para a taxa de
inflacdo envolve a discusséo da natureza dos etesigune compdem o referido indice,
bem como os efeitos dos choques sobre o comportardes medidas que balizam as
metas da taxa de inflacdo. Nesse sentido, taisdasdispecificas para taxa de inflacao
compreendem, para a maior parte das economiasdipiana o sistema, unhéadline
inflation”, ou alternativamente, unedre inflatiori. A primeira medida para o indice de
precos ao consumidor tem como referéncia uma qesdado de precos de bens e
servigcos para a definicdo das metas para a tawdldedo. Na visdo de Mishkin e Jonas
(2003), tendo em vista que o banco central enfremiadrade-off entre habilidade e
transparéncia no controle da inflagdo durante dementacdo do regime de metas de
inflacdo, a definicdo do indice de pre¢os ao coimdomcomo medida para a meta de
inflacdo torna-se, assim, vantajosa, pelo fatoedestice ser de facil entendimento pelo
publico.

Por outro lado, no que concerne a segunda dedinigdde-se observar que a
utilizacdo de um nucleo para a taxa de inflacdoocoeferéncia para o regime de metas
de inflagdo, ao procurar excluir os itens de viditie que fazem parte do movimento
dos indices de precos ao consumidor, elimina, tean@gonente, os choques sobre o
nivel geral de precos da economia. Da mesma faeasa medida confere como foco do
sistema de metas de inflacdo a trajetéria de lggmgao da inflacdo, o que a torna,
portanto, um bom indicador para o comportamentsudetendéncia, e a faz essencial ao
entendimento dos movimentos da inflagcdo no futtéALID, 2006).

Estas consideragcdes ressaltam, por conseguinte, elesnentos que
potencialmente particularizam a analise do indeg@mrbcos ao consumidor para a meta
de inflagio nas economias emergentes. Basicamesde,precos de algumas
commoditiesque constitui grande parte da cesta de bensampdem as medidas para

a meta de inflacdo, sdo altamente varidveis dewidgrande sensibilidade destes as
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condi¢cdes climaticas. Por este motivo, pode-sergugee este se constitui em um dos
principais mecanismos de transferéncia de altatiidede ao indice de precos ao
consumidor, e, consequentemente, a taxa de inflaEfoo consonéncia a maior
participacdo dos bens agricolas no referido indisemovimentos altistas dos precos
administrados, que tém impactos diretos sobre el mjeral de precos podem, ainda,
comprometer o controle da inflagéo e a credibileldd banco central.

O problema de transparéncia das autoridades m@setéa conducdo do regime
de metas de inflacdo, portanto, parece advir deimentos no indice de precos ao
consumidor gerados por outros fatores que ndo depermiretamente de medidas da
politica monetaria, dificultando, assim, o monitento da taxa de inflagdo Desta
forma, uma medida para a meta de inflacdo que ieaslpossiveis efeitos de choques
transitérios, como se denominou anteriormente amtfo” para a meta de inflacao,
pode tornar a taxa de inflacdo melhor controlada panco central, mas, ao mesmo

tempo, pode dificultar o acesso do publico & co@duda politica monetafia

As experiéncias de alguns paises emergentes coRepablica Tcheca, por
exemplo, demonstram que a utilizacdo de outra rmaegara a meta de inflacéo,
denominada de inflacdo “liquida”, da qual sé@o exlda os precos administrados,
possibilita menores efeitos inflacionarios diantengcessidade de politicas monetarias
mais restritivas, porém geram confusbes a respddtoestratégia adotada para a
determinacdo da meta de inflacdo perante o publmmando, deste modo, a
credibilidade e o desempenho do regime. Os argused# Amato e Gerlach (2002)
conferem também as estratégias de implementacé@egitne de metas de inflacdo, em
especial a medida de centro da metas de inflacétevacdo dos indices de custo de
vida nas economias emergentes e o comprometimeatpedormancedo sistema
perante os agentes econdmicos, na medida em geatm aa meta de inflacdo pré-
estabelecida pelas autoridades monetérias tornaisedificil de ser atingido. De modo
semelhante, pode-se questionar a utilizacdo donizna de “metas ajustavéls para
a economia brasileira explicada por Mindataal. (2002). A tentativa de ajustar as metas

de inflacdo periodicamente, para que os efeitoswd@ancas nos precos relativos e da

4 Bernanke e Mishkin (1997, p. 5) esclarecem quéarsos centrais reiteradamente utilizam-se de

explicitas “clausulas de escape”, que permitemspensao ou a modificacdo das metas de inflagdo em
face de certos eventos econdmicos adversos.

5 Comumente também se sugere que essa medida é representativa da perda do poder de compra da
moeda para certos periodos de tempo.

%6 O conceito de “metas ajustaveis” compreende, dasinte, 0 acréscimo de parte da elevacdo nos
precos regulados e a inércia inflacionéaria de ded@nteriores a meta de inflagéo corrente.
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inércia inflacionaria sejam acomodados pelo regipede gerar uma quebra da
credibilidade construida pelo sistema de metasnfleaco. Em conformidade a estas
implicacdes, porém, a partir de uma referencialsmabirangente, uhdershoots e
“overshoots da meta de inflagdo, praticas consideradas freigidepor Bernanke e
Mishkin (1997) nos periodos iniciais de implemeéatado regime de metas de inflacdo
intensificam, também, a variabilidade das acGepaliica monetaria no curto prazo,

contribuindo para uma intensificacdo de medidasridisnarias para a mesma.

Os comentérios supracitados permitem que sejalaresias, enfaticamente, as
diferentes formas de definicdo para a implementaighoegime de metas de inflagéo.
Uma meta para a taxa de inflagdo, segundo as tapS&s presentes nos estudos da
literatura econbmica tradicional, pode ser espmuifa por um Unico ponto, por um
intervalo ou banda para a taxa de inflacdo, oung®mo por um “piso” ou “teto” para o
comportamento desta. O primeiro mecanismo de centta meta de inflagdo parece
proporcionar um melhor entendimento do regime, malida em que se constitui na
estratégia provavelmente mais adequada ao procksdormacdo das expectativas
inflacionarias (LEVIN; NATALUCCI; PIGER 2004). Todavia, em termos de
credibilidade para o sistema, a maior dificuldadeoatra-se no ndo cumprimento da
meta assim estabelecida. Uma banda de variacd@paxa de inflacdo, por outro lado,
pode exigir certa tolerancia das autoridades moiastguanto aos possiveis resultados
da inflagdo em relacdo a sua meta para um detedmipariodo. Nesse sentido, o
estabelecimento de um valor maximo, ou “teto”, pm@mportamento da inflagcdo, ao
ser compreendido como o limite superior da variaggouma banda, assim como,
obviamente, um valor minimo, ou “piso”, que repreaeo limite inferior de variacao
para a mesma banda, reforcam uma conduta relatntentiscricionaria a politica
monetéria executada pelo banco central, tendo sta as referidas margens para a

determinacdo e o cumprimento das metas.

Muitos regimes de metas de inflacdo, com efepoesentam explicitas bandas
de variagcdo para a taxa de inflagdo a partir dabestcimento do centro da meta de
inflacad’’
broken” (FRAGA; GOLDFAJN; MINELLA, 2003, p. 33) cgmeendem geralmente

dois pontos percentuais acima ou abaixo do cerdgrmeta de inflacdo nas principais

. Esses intervalos de variacdo, “[...] typicallyelseas a barrier not to be

" As experiéncias da Africa do Sul, Brasil, Chilejrigria e Peru apresentam bandas de variacdo para a
meta de inflacdo.
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economias que adotaram esse sistema, e podemteretados, do ponto de vista
técnico, de acordo com Svensson (1997a), comovaltesr de confianca proporcionais
ao desvio-padrédo da inflacdo. Sob o ponto de wstautor, o regime de metas de
inflacdo pode tornar-se mais transparente peranpélbdico no momento em que o
banco central, ao estabelecer o centro da metagotaga de inflacdo e as bandas de
variacdo, admitir o seu imperfeito controle sobrecamportamento da inflacdo, e
anunciar explicitamente que espera manter a taxanfiecdo dentro da banda

previamente estipulada.

Para o entendimento do processo de operacionadizdg regime de metas de
inflacdo nas economias emergentes, essas afirmgEsEsmm a ser analisadas sob
perspectivas relativamente diferenciadas. Destadpjulga-se que a determinacdo de
uma banda ampla para a meta de inflacdo parecarglenéo, a probabilidade de a
politica monetaria obter sucesso nessas econorj@dagjue a taxa de inflacdo
provavelmente estara contida nesse intervalo. ftenem o estabelecimento de grandes
limites de flutuacdo para a meta de inflacdo padizir a possibilidade de o regime
ancorar as expectativas inflacionarias do publiemrrompendo, portanto, a
credibilidade da politica antiinflacionaria (MISHK] JONAS, 2003). A defesa de
menores amplitudes para as bandas de metas dedmflde maneira a influenciar as
expectativas de inflacdo e sinalizar maior compitomento com o regime pode ser,
deste modo, defendida. Porém, na visdo de Berrginlie (1999) e Mishkin (2001), a
determinacéo de intervalos reduzidos para a metafldedo também pode incorrer em
falhas, e, por este motivo, torna-se preferivegéeinar um nicleo ou centro da meta
de inflacdo na conducgédo da politica monetéaria a@rdehacdo de bandas. Os autores
acreditam ser essencial para a transparéncia dmegegeste caso, que explicacdes
sejam prestadas ao publico sobre os desvios @dg@uflrealizada com relagcdo a meta de
inflacdo. Nesse sentido, argumenta-se que um nga@r de incerteza na projecao da
taxa de inflacdo e uma correspondente maior prbtbathe de erro da politica monetéria
em estabelecer bandas para a meta de inflacdo petdaar o risco de perda de
credibilidade do regime.
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2.2.2.2 O horizonte temporal do processo de degiad

A politica monetaria afeta a economia e, particnénte, a taxa de inflacdo em
longas defasagens, estimadas, aproximadamentepsnamnbs pelos estudos voltados
aos paises desenvolvidos. Para horizontes de tempores, como, por exemplo, um
ano, a acado da politica monetéria pode ser probieeméegundo Mishkin e Jonas
(2003, p. 29), e pode resultar em trés dificuldadti@sialmente, os erros frequentes da
taxa de inflacdo em relacdo a meta de inflacdomoegue a politica monetaria esteja
sendo conduzida de maneira Otima, configuram controllability probleni. Em
segundo lugar, as tentativas de levar a inflac@birgir a meta pré-estabelecida por
meio de instrumentos da politica monetaria de cprézo podem gerar instabilidade
econdmica. Por fim, o estabelecimento de metamfliigciio em um curto horizonte
temporal implica menor importancia relativa as dagbes do produto para o banco
central. Diante dessas constatacoes, as solucoesadps pelos autores para amenizar
os referidos problemas no curto prazo, principatmemas economias emergentes,
consistem em determinar metas para a taxa de doflpara periodos superiores a dois
anos, configurando, desta forma, o que se denomuiét-year inflation targets Desse
modo, as metas para a inflagdo podem ser modificada resposta aos choques na
economia, e as flutuacdes no produto passam a feaés, assim, dos objetivos da
politica monetaria. De acordo com as definicbe$mdga, Goldfajn e Minella (2003),
na pratica, ndo ha um horizonte de tempo “6tima’apguiar a reacdo das autoridades
monetérias aos choques que afetam as economiagiiNao dos autores, este deve ser
longo o suficiente para permitir o funcionamenta adoecanismos de transmissdo da
politica monetaria, ou curto o bastante para nkzdrgparte dos efeitos inflacionarios e
propiciar a convergéncia das expectativas de i@fla meta de inflacgdo. De modo a
satisfazer as condicBes propostas, o regime desndgainflacdo deve, portanto,
compreender uma estratégia mais gradualista deemggitacdo de acordo com as

sugestdes de Svensson (1997a).

Entretanto, qudo gradual deve ser a velocidad#edmflacdo e como a politica
monetéria deve responder aos desvios da meta ediof durante esse processo?
Segundo Mishkin e Jonas (2003, p. 36):
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“In practice, central banks have treated the floofs
inflation target range in different ways. Some tris@m as
seriously as upper sides of a band, and eased argnet
policy to bring inflation back up inside the bande(v
Zealand in 1991), while others preferred to comsaé the
unexpected rapid disinflation (Israel in 1998)”.

Contudo, os autores afirmam que ha riscos em téirtara taxa de inflacdo em
niveis mais baixos do que originalmente foram a#gos para a meta de inflagcdo. Esta
estratégia de desinflacdo, entendida como “opatahipode resultar em resisténcias
politicas, em custos econdmicos futuros e no comgtimento da transparéncia para
com o regime de metas de inflacdo. Primeiramest®, grocesso de desinflagcdo se der
de maneira mais rapida do que originalmente pre\psias autoridades monetarias e,
ainda, coincidir com uma significativa reducdo navidade econbmica, pode
desencadear uma pressao por uma politica monetéras ativa, resultando em maior
inflacdo. Além disso, se essa rapida desinflacésultse de choques externos
temporarios como, por exemplo, grandes declinissprecos deommoditiesa acéo
da politica monetaria pode incorrer em custos emds da inflacdo e do produto, ao
evitar a desinflacdo acelerada, o0 que gera medd@ansionistas, ou por adotar

medidas restritivas, reduzindo a atividade econamic

Nesse interim, a credibilidade do sistema de né¢amflacdo pode se reduzir
diante de uma desinflagdo “oportunista”, uma vee ggta situacdo pode gerar um
ambiente de incerteza para os agentes econOmieoelfe-se que a politica monetaria
pode tornar-se menos previsivel, na medida em @gtee grocura ajustar a taxa de
inflacdo dentro da meta, através de elevacfes ducdes nas bandas para a meta de
inflacdo. Além dos argumentos j4 expostos, as Ppesssompetitivas decorrentes dos
processos de liberalizacdo, privatizacdo e maiertata comercial, essencialmente nos
paises emergentes, produzem uma aceleracao rariea@e desinflacdo ante a acdo da
politica monetaria esperada. Estes choques deaoterisiderados “favoraveis” pela
literatura econémica tradicional podem levar a tdganflacdo a niveis abaixo da meta
de inflacdo pré-estabelecida sem causar declimgzatuto. Porém, para este caso, ao
se manter a estratégia original de desinflacad, sgja, uma velocidade de desinflacédo
reduzida, se exige que a politica monetéria separesionista. Logo, parece ser mais
apropriado aceitar que o processo de desinflac@raoade maneira rapida, e nao
lentamente. Seguindo as contribuicdes de MishkKiaras (2003), esta situacdo poderia
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ser politicamente factivel, j& que tal comportaroetid inflacdo néo iria desencadear
perdas significativas no proddfo

2.2.2.3 O papel dos bancos centrais

Nos anos 1990, a literatura econd6mica tradiciovain aprofundando as
discussdes a respeito das responsabilidades e t&mo@s do banco central perante as
demais autoridades monetarias na conducdo dacpolitonetaria. Por este motivo,
muitos autores atribuem o bom funcionamento domregile metas de inflagdo, com
base nas experiéncias do sistema nas economiasvdesgas, a uma condicdo de
independéncia do banco centfaDo ponto de vista democratico, os argumentos de
Bain, Arestis e Howells (1996) sugerem que tal ped@léncia deve limitar-se aos
objetivos exclusivamente técnicos para a execuga@atitica monetaria, de modo a
evitar que o regime de metas de inflacdo assunscteaisticas de uma “autocracia”.

Nesse sentido, Bernanke e Mishkin (1997, p. 28sgmtam uma til distincédo

para as acfes do banco central:

Goal independence implies the unilateral abilitytlué central
bank to set its inflation targets and other goats|e instrument
independence means that, although goals may béyséte
government or by the government in consultationhwiite
central bank, the central bank is the solely resis for
choosing the instrument settings (for the examible,level of
short-term interest rates) necessary to achieveethgoals.
Instrument independence would seem to be the fofm o
independence that maximizes central bank accodityabi

Especificamente a esta questdo, Mishkin e HebB6D1) advertem que,
enguanto nem todos os bancos centrais tém aprdeetotal liberdade para estabelecer
0s objetivos da politica monetaria, alguns destes ¢onduzido a politica monetéria

sem interferéncias externas, de forma a disponsteuimentos necessarios para alcancar

8 Fraga, Goldfajn e Minell§2003) demonstram, através de um modelo para umaepa economia
aberta, visando simular os efeitos de alguns daosipais choques que afetam as economias emergentes
e de mudancas das metas de inflacédo, que a de8mftanstitui-se em um processo custoso, poi$ “[...
the empirical evidence is that a positive outpyi gafollowed by the increase in the inflation rater

the cycle” (FRAGA; GOLDFAJN; MINELLA, 2003, p. 12).

9 A literatura considera a independéncia do banatralenecesséria, dentre outras razdes, devido aos
custos econdmicos das interferéncias politicaddrais6es de politicas monetérias, como, por exemplo
as altas taxas de inflagdo. Para uma discusséca&dn relacéo as fun¢des do banco central, verofRo
(1995), Walsh (1995) e Svensson (1997b).
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os referidos objetivd% Os autores atribuem, desta forma, a producictdaikdade de
precos e as decisdes a respeito da velocidadeodegso de desinflagdo principalmente
aos bancos centrais, que passam a ter sua reputapéestigio influenciados pelos

resultados do mencionado processo.

Sob esta perspectiva, o fato de os bancos cesge$n mais ambiciosos com
relacdo a velocidade de desinflacdo do que o goofiico, em situacfes em que a taxa
de inflacdo ainda € maior do que a meta de inflapéde gerar tensbes a respeito do
estabelecimento de uma estratégia de desinflagiec® plausivel se supor que baixas
taxas de crescimento econdmico contribuam, pareialeyp para uma reducdo da
popularidade dos partidos politicos diante de uémda reducdo da inflacdo. Desse
modo, durante a implementacdo do regime de metamfldgdo, a velocidade de
desinflagdo deve resultar de uma decisdo conjuasaaditoridades monetéarias e do
governo, sobretudo nas economias emergentes quearaeterizam pela situacao
exposta anteriormente (MISHKIN; JONAS, 2003). Asntamyens da sugestdo dos
autores, entdo, parecem conferir maior credibikdagbolitica monetaria, pois implicam
0 compromisso com o0 objetivo da estabilidade degab, refletindo, nesse processo
também, as preferéncias da sociedade diante daicdma da manutencdo de baixos

niveis de inflacéo.

Haja vista que essa velocidade de desinflacdo ped#ar de forma rigida ou
flexivel, podem-se discutir as constatacfes deatiiea a respeito da importancia que os
bancos centrais desempenham na funcionalidadegitnea@le metas de inflacdo. Nesse
sentido, sob um sistema de metas de inflacdo ema gig&lez caracteriza as decisfes da
trajetéria de desinflacdo, o banco central estdadol somente ao seu objetivo de
estabilidade de precos, e, para isso, comprometgisamente com o alcance da meta
para a inflacdo. Os possiveis desvios da metagtaga de inflagdo, quando ocorrem,
repercutem através de uma modificacdo consider@elxecucdo dos instrumentos de
politica monetaria. Tais movimentos, segundo aspnetacdes de Khalid (2006) para o
comportamento da inflacdo nos paises emergentaetgenpayerar desequilibrios no
produto e na taxa de cambio real. O regime de smgtainflacdo determinado por
medidas flexiveis, opostamente, pode ser comprdendgiela atencdo também
disponibilizada pela autoridade monetaria a estinie do produto e/ou da taxa de

*0 Segundo os comentérios de Clavijo (2000), as abfédmnco central podem ser compreendidas sob a
forma de independéncia politica e independénciaduia, respectivamente.
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cambio real, além da inflacdo, minimizando, destanf, a origem da volatilidade

dessas outras variaveis macroecondmicas.

A partir das analises precedentes, parece plduglazionar as estratégias de
implementagdo do sistema de metas de inflacdo cenobjetivos das autoridades
monetéarias. Conforme as constatacoes de Svens89i@a)l em situacbes em que a
determinagédo de metas para a inflagdo constitnesgnico objetivo do banco central, o
estabelecimento das bandas de variacdo para gdioflpassa a ser proporcional aos
possiveis desvios da inflacdo perante a meta decéid, devido a incerteza sobre o
controle da inflacdo futura. Sob essa perspectolaserva-se que ha indicacdes
antecipadas por parte das autoridades monetariasmdeomportamento volatil da
inflacdo’™.

Por outro lado, diante da preferéraga multiplos objetivos para a politica
monetéria, pode-se observar que os desvios daspreda inflacdo com relacdo a meta
para a taxa de inflacdo se tornam mais acentudina.banda implicita para uma meta
intermediaria para a previsdo da inflacdo futumatgnto, pode ser acrescentada sobre
0s objetivos adicionais do banco central. Svengd887a) explica que a sinalizacao
desses objetivos advém da amplitude dos interddosriacado para a taxa de inflacao.
Desta forma, quanto mais ampla a banda de variegaorelacdo ao centro da meta
para a taxa de inflacdo determinada pelo bancoralerpossivelmente maior a
importancia relativa da estabilidade do produtofunacdo de reacdo da autoridade
monetéria. Contrariamente, uma menor amplitude @dranda de variacdo da inflacéo
indica, assim, a atribuicdo de um menor “peso” pareontrole da volatilidade do

crescimento do produto para a politica monetanmacam todo.

Do mesmo ponto de vista, o autor aborda ainda gacdio entre a
responsabilidade da autoridade monetéria e o dstatento das bandas para a taxa de
inflacdo. Nesse particular, o banco central podaresijeito a sancdes por parte dos
agentes econdmicos, se a taxa de inflacdo realizadantra-se fora da banda de
variagcdo estabelecida para o centro da meta dacé@dl A fim de elucidar tais
afirmacdes, o autor advoga a necessidade da detggd@o de uma meta intermediaria

para uma conducdo mais crivel do sistema de metaasfldcdo por parte do banco

1 Neste contexto, espera-se, posteriormente, uneantetcdo de menor amplitude para a banda de
variacdo da previsdo da inflagédo futura no tempo.
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central. Sendo assim, se esta meta intermetfigmiale ser mais facilmente verificada e
observavel, tornam-se aceitaveis as san¢des condisisobre a banda de variacdo para
a previsdo da inflagdo futura em relacéo a inflag@dizada, uma vez que os disturbios
nao observaveis presentes nas estimativas para aeainflacdo estariam sendo, desta

forma, eliminados.

Em se tratando, enfim, da funcdo do banco cempeahnte os choques que
afetam a conducédo da politica monetéria dos paisesgentes, a literatura econdmica
afirma que € papel da referida instituicdo acomadaimpactos diretos desses choques
sobre o nivel de precos, de maneira simultdneacasséria calibragem da politica
monetéria, a fim de que se evite, desta forma,oaserjientes elevacdes dos precos.
Entretanto, Fraga, Goldfajn e Minella (2003) destacque o comprometimento do
banco central com os baixos niveis de inflagdo Emtequestionado de acordo com a
natureza desses choques, com as condicdes macdoecas do pais, com a resposta
da politica monetaria aos choques, e com as prefa€ da sociedade em termos de
inflacdo e crescimento do produto. Desta formaylacéo proposta pelos autores para a
realidade das economias emergentes, além de enfoasforco dessa autoridade
monetéria para com o reconhecimento da origemnsidade, persisténcia e efeitos
inflacionarios dos choques, prevé uma maior conag@ic com o publico a respeito das
decisdes a serem tomadas frente as condicOes aslvdPsrtanto, a identificacao
daqueles fatores pelo banco central define tamégundo as idéias discutidas pelos
mesmos autores, a magnitude das bandas para aeneftacao:

The bands should be considered mainly as checlgpaiith the
central bank explaining clearly the reasons for than-
fulfilment of the targets. [...] this means beingpégit about a
fairly precise path of inflation on the way back ttee target
level, so as not to lose the confidence of econoagents
(FRAGA; GOLDFAJN; MINELLA, 2003, p. 34).

2 A autoridade monetéria pode implementar o regimenetas de inflacdo, segundo as conclusées de
Svensson (1997a), através do mecanismo de prep@@oa taxa de inflagdo futura e do controle da
defasagem da inflagdo. Em outras palavras, o begrtnal deve determinar que a meta de inflagéo seja
igual a previsdo da taxa de inflagdo futura, mimantdo, assim, os desvios da inflagdo realizadaide s
meta. De maneira a evitar problemas de instab#idadmultiplicidade de instrumentos, uma meta
intermediéria pode ser definida como sendo a pevida taxa de inflagdo futura com base nos
determinantes do comportamento da inflacdo, nalestarrente da economia e nos instrumentos que as
autoridades dispde para a execuc¢éo da politicatarise
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2.2.3 Metas de inflagdo na Republica Tcheca, Polonia e 8sil

Mishkin e Jonas (2003) relatam a experiéncia aeaol do regime de metas de
inflacdo na Republica Tcheca e na Polonia, enforasl circunstancias econémicas
domésticas e externas que afetaram o comportardasttaxas de inflacdo. Segundo os
autores, a trajetoria da taxa de inflacdo em relacéeta de inflacdo pode ser explicada
por distintas raz6es. Na Republica Tcheca, um coojde fatores externos levou a taxa
de inflacdo a reduzir-se ainda mais do que se vyt com o sistema de metas de
inflacdo, em grande parte devido ao contexto dessfm que marcou o periodo de
implementacg&o do regime. Todavia, 0s comentarigsadtores para a adocédo de metas
de inflacdo na Polbnia revelam que a preponderéiecfatores internos comprometeu o

sucesso inicial do regime de metas de inflacéo.

Especificamente na Republica Tcheca, o sistemaeatas de inflacdo resultou
em uma prolongada recesséo econdémica. Juntamemte arise bancéaria entre 0s anos
de 1997 e 1998, a atividade econbmica reduziu-eataadamente e contribuiu para
gerar um processo de desinflacdo mais rapido dooghanco central da Republica
Tcheca previa. Além disso, nesse mesmo periodasafmanceira e o desaquecimento
econdmico globais levaram a uma queda nos precosowhenoditiese na energia
elétrica, acentuando, assim, as reducdes na taxdlaigio. A conclusdo dos autores é a
de que “The CNB [Czech’s National Bank] calculasosuggest that these external
factors had a sizeable effect on the liquid indlatiin 1998, these factors reduced net
inflation by 2-3 percentage points” (MISHKIN; JONAR003, p. 24). Os autores
advertem, ainda, que outros choques estruturaiginmnte contribuiram para uma
reducdo da inflagdo naquele periodo; dentre estesntinuo declinio nos precos da

safra agricola.

As caracteristicas do ambiente econdmico no quecetoe a economia
polonesa, no periodo de implementacdo do regimenelas de inflacdo, ndo foram
semelhantes a situagdo descrita anteriormente mabRea Tcheca, e levaram os
autores a afirmar que o descumprimento da meta @&aaa de inflacgdo decorreu da

conducdo da politica macroeconémica:



69

First, unexpected fiscal expansion, combined withsye
monetary policy, contributed to the acceleratiomndftion and
overshooting of inflation targets; and subsequensharp
tightening of monetary policy, in the absence otHer easing
of fiscal policy, reduced inflation sharply downdaproduced a
significant undershooting of the target (MISHKINONAS,

2003, p. 25).

Nesse sentido, o aumento da taxa de inflacdo t@niBoque, primeiramente,
compreendeu o periodo posterior a adocdo do refestema, conforme as
constatacfes dos autores, decorreu do rapido crestm da demanda doméstica, de
uma elevacdo nos precos das importacdes e daueatnmonopolistica de algumas
industrias. A politica fiscal, como citada antemente, também foi expansionista,
estimulando ainda mais a atividade econdmica docaés?A fim de reverter o
comportamento da inflacdo, entdo, a politica ecocé@roi modificada drasticamente,
configurando-se num novo problema para as autaglachonetarias no periodo
seguinte, pois as medidas de aperto fiscal e momgidovocaram, além de um intenso

declinio na taxa de inflagdo, uma forte contrag@atit/idade econdémica nesse pais.

Para o entendimento do sistema de metas de ioflagdeconomia brasileira,
segundo as analises de Arestis, De Paula e Fé&itaoi (2005), a adocédo do referido
regime em 1999 pode ser definida como a alternatauasivel para o controle de precos
diante da transicdo para um regime de cambio fhleyaapés uma das mais
significativas crises cambiais da década de 199G \erdade, as autoridades
monetarias no Brasil mantiveram o regime de carfikiopor um longo periodo, a fim
de estabelecer uma ancora nominal para o nivell gleraprecos que arrefecesse
diretamente os impactos advindos da instabilidamefliixos de capitais. Na visdo dos
autores, estudos empiricos demonstram que as dades monetarias no Brasil
utilizaram a taxa de juros, inicialmente, ndo peoatrolar exclusivamente a taxa de
inflacdo, mas para influenciar a taxa de cambiocgrarando, desta forma, as pressdes
sobre a inflaga&8. Nesse sentido, o cumprimento das metas de inflagé anos iniciais
do regime pode estar atrelado, mais do que ao eeggmmetas de inflagcdo, ao néo total
abandono do regime de metas cambiais, implicitagnepelas autoridades monetarias
brasileiras. De fato, o evidente “medo da flutudgdonforme as explicacdes de Calvo

*3 Como seré evidenciado, as taxas de juros nosiaivisis do regime de metas de inflagio no Brasil
foram definidas em altos niveis para atrair captgleculativo visando a findar o déficit existemas
contas externas.



70

e Reinhardt (2000) para os efeitosgiss-throughdas desvaloriza¢cdes cambiais a taxa
de inflacad”, e os riscos as rejeicdes da moeda, de ativosobrigacées financeiras
por parte do publico, justificam essa conduta tamb®s demais paises emergentes
latino-americanos (MISHKIN, 2004).

Em resumo, entre os anos 1994 e 1998, ou sejes aa crise cambial e a
adocéo do regime de metas de inflacdo no Brasdluawidades utilizaram as altas taxas
de juros domésticas e 0 processo de privatizag&ogbeair capitais externos e sustentar
uma taxa de cambio artificialmente apreciada. Estesrumentos constituiram o
principal mecanismo do programa de estabilizacdoetdwia — o Plano Real. Esta
estratégia de controle inflacionario apresentou acooontrapartida um aumento
substancial no déficit em conta corrente do balate@agamentos e da divida publica
no Pais. Como resultado, a crescente posi¢cao giédeale financeira externa e o baixo
estoque de reservas internacionais tornaram a iapéiec da taxa de cambio
insustentavel, especialmente com os efeitos deagantias crises do leste asiatico em
1997 e da RuUssia em 1988 Uma inevitavel crise cambial, entdo, resultou na
maxidesvalorizacdo da moeda brasileira em 1994 resposta inicial do Banco Central
do Brasil (BCB) foi uma elevacéo significativa r@xa de juros para evitar uma maior
desvalorizacdo e reduzir pass-throughda taxa de cambio ao nivel de precos
doméstico. Assim, apds a recuperacdo da estalelidadtaxa de cambio, o governo
anunciou a implementacdo do regime de metas dac@d| para substituir a taxa de
cambio como ancora nominal pelo novo regime, ad@ntoordenar as expectativas de
mercado e controlar a inflacdo

Pode-se perceber que a as autoridades monetaiasca@homia brasileira
procuravam sinalizar, através da adocao do regenmetas de inflacdo, portanto, uma
politica monetéaria independente e isenta das géatados fluxos de capitais e dos
custos com a flutuacédo da taxa de cambio. Porématea, verificou-se que a situacao

>4 Este comentario sera aprofundado na préxima skggte capitulo.

5 Menciona-se, ademais, que os niveis de reserv@sagionais da economia brasileira ja havia se
reduzido entre o final dos anos 1994 e inicio @5X®m a crise mexicana.

% A taxa de cambio real/US délar aumentou de 1,24 @0 entre dezembro de 1998 e fevereiro de
1999. Durante este periodo, pode-se contatar umarfeento de 2,16 para o cambio. Até o final do ano d
1999, a taxa de cAmbio permaneceu préxima a 1g84cdrdo com os dados divulgados pelo Banco
Central do Brasil.

" E preciso esclarecer que a crise cambial decerdmimaxidesvalorizacdo do real ocorreu em janeiro
de 1999 juntamente a troca do presidente do BGBsistema de metas de inflacdo foi implementado
entre os meses de junho e julho daguele mesmo ano.
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pode ter sido diferente, visto que a taxa de carmamda representa um importante
determinante para a taxa de inflacdo brasileira.

Ao destacar o papel da taxa de cambio na detegcdonda inflagdo no Brasil,
Barbosa-Filho (2005) considera dois fatores esaenpara a explicacdo das afirmacdes
anteriores. Observa-se, por um lado, que a modéwaos precos domésticos dos bens
comercializaveis é basicamente determinada pelacad externa e pelas variacfes da
taxa de cambio. Porém, os precos de alguns bensondercializaveis basicos no Brasil
sdo também influenciados pela taxa de cambio cowfodemonstra o autor, pois,
durante o processo de privatizacdes da década @@ DOgoverno permitiu que as
tarifas de algumas companhias, principalmente disres de telecomunicacdes e
energia elétrica, fossem indexadas a um indica@gp que era altamente influenciado

pela taxa de cambio,

So, even though the BCB [Brazilian’s Central Bariids
officially abandoned exchange rate targeting in9 96flation
targeting implies a disguised exchange rate targeti Brazil.
In fact, so far, the exchange-rate variations ieduby the
changes in the Brazilian base interest rate to itien
transmission mechanism of monetary policy to infiat
(BARBOSA-FILHO, 2005, p. 2).

Nesse sentido, ao fixar uma elevada taxa de pmo®stica, o autor afirma que
0 BCB pode elevar o valor da moeda através da datde fluxos de capitais e das
operagdes de derivativos. Uma menor taxa de camésgse contexto, leva a uma menor
taxa de inflacdo, permitindo, assim, que a metanflacdo pré-determinada pelas

autoridades monetarias seja alcancada.

A experiéncia inicial brasileira com o regime detas de inflacdo revela,
portanto, a importancia das flutuacbes cambiais determinacdo dos aspectos
operacionais do regime de metas de inflacdo emnsalgonercados emergentes, bem
como evidencia o papel que as taxas de juros passhsempenhar na conducao desse
regime pelas autoridades monetéarias. Do mesmo moda analise construida para os
paises emergentes europeus mencionados anteriecmpatie-se inferir que as
condi¢des internacionais, determinantes dos fatexessrnos as economias domésticas,
e as determinacdes da politica econbémica, ou fatameernos, podem definir,

conjuntamente, 0 sucesso ou fracasso do sistemmei@es de inflacao.
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2.3 Criticas ao regime de Metas de Inflacdo em econonsi@mergentes

Ao se resgatarem as definicdes e as vantagensgitoe de metas de inflacédo
em comparacdo as demais estratégias de ancoragepredes, as questfes de
operacionalizacao e o relato das experiénciasgimsalpaises, percebe-se que ha razdes
para que se discutam as criticas realizadas a regieme. Os questionamentos
vinculados as suas concepcdes teoricas se repadgmapel que a politica monetéria
assume na determinacado da politica econdmica a gariécada de 1990. Do ponto de
vista das consideracfes de implementacdo e momiéotta do regime, acredita-se que
as limitacGes técnicas e as restricdes institugoaa seu pleno funcionamento, bem
como os seus efeitos ao desempenho da economia proaesso politico, podem
restringir os seus beneficios. Particularmente @utexto dos paises emergentes, as
analises criticas sobre o regime de metas de &uflagproduzem os obstaculos que
essas economias enfrentam quando de sua adocdse Blmstido, os problemas de
dominancia fiscal, financeira e externa, assim carfoagilidade das instituicdes e a
importancia do cambi§, se constituem em algumas questdes de dimensdo
macroecondmica passiveis de dificuldades por aldasses mercados, tendo em vista a

sustentabilidade das politicas de estabilizacioreigos’.

No que se refere ao dominio da politica monetéom demais instrumentos
macroecondémicos, segundo as constatacdes de Aees8awyer (2003), torna-se
evidente que um programa voltado apenas & utikizalgi politica monetaria pelos
formuladores de politica econdmica traz limitacéemerformancedas economids O
argumento dos adeptos do regime de metas de iofldedgue essa politica ndo tem

8 Truman (2003) investiga os tipos de regimes casiampativeis com a condugdo da politica
monetaria através de metas de inflacdo. Além dssmtor aborda as politicas e operagfes voltamlas a
mercado de cambio que séo consistentes com o redénfearhi (2007) apresenta um relato das razbes
qgue explicam os elevados niveis gass-throughda taxa de cambio aos precos nas economias
emergentes.

%9 Esta constatac&o vincula-se as experiéncias tesera secdo anterior, dos paises emergentes que
adotaram plenamente o regime de metas de inflagdoamos 1990. Ou seja, estas economias
apresentaram restricdes ao cumprimento das metaadgio e ao crescimento do produto.

6% Como Arestis e Sawyer (2003) percebem que, pAl@M, a inflacéo é considerada como de demanda
e ndo de custos, os autores acreditam que a guesida@mental que necessita ser investigada € se a
politica monetéaria € o meio mais efetivo de inftiana demanda agregada.

®1 As decisdes da politica monetaria, por serem tompdacomités em grande parte das economias que
adotam metas de inflacdo, o que no entendimentoadtsres ndo representaria a agregagdo das
preferéncias individuais do publico, podem indutmbém, ao problema de perpetuagdo da politica
econdmica e dos instrumentos desta por periodagosome tempo, diminuindo a possibilidade de
mudancas. Uma taxa de juros mais elevada, quamakaale inflagdo estd acima da meta, exemplifica
esse posicionamento.
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efeitos permanentes sobre o nivel da atividadeGenma, somente efeitos temporarios,
justifica tal afirmac&do. Além disso, a politicactid passa a desempenhar uma funcéao
passiva diante da preocupacao exclusiva com odalerda inflacdo e, da mesma forma,
0s outros objetivos da politica econbmica, commmportamento da taxa de cambio,
taxa de salarios ou estabilidade do sistema finamcéornam-se subordinados a
estabilizagéo do nivel de precos.

Ao se constatar sua influéncia sobre os mercadasadeiros, o sistema de metas
de inflacdo torna-se, ainda, um guia insuficiengapa politica monetaria. Os
desequilibrios provaveis que os ambientes de mesctilanceiros desregulamentados
provocam, de acordo com os referidos autores, édcefeitos diretos sobre o nivel de
inflacdo, mas seus custos recaem sobre o nivelodiifp e de emprego da economia. O
problema de risco moral nos mercados de ativpede também ser desencadeado a
partir das implicacbes do regime de metas de i@dflagerando, em consequéncia,
distor¢des dos fluxos financeiros e produtivos.

As acgOes das autoridades monetarias para a candiacfolitica monetaria no
longo prazo, na visdo de Arestis e Sawyer (2003)eh ser norteadas pela estabilidade
de precos e a variabilidade do produto em relagipieel de pleno emprego. Assim,
estas politicas somente podem ser consideradassutesso” se compreendem a
ponderacdo de ambas as dimensdes mencionadas.steometivo, os autores sao
extremamente céticos a possibilidade de que onsstde metas de inflacdo propicie
uma menor taxa de inflacdo sem, todavia, provogamnaa perda de produto.

Em se tratando dos possiveis prejuizos que até&gtade metas de inflacdo
pode gerar ao crescimento econémico, Blanchard3)2@@plica que os propositos
relacionados a inflacdo e ao produto, presentesepeesentacdo padrdo da funcéo
objetivo do banco central, ndo se constituem em asteutura teorica que reflete a
realidade das economias. Segundo as observacdes algsr, nem todos os distarbios
no nivel de precos devem ser tratados igualmesie,d, sob o regime de metas de
inflacdo. Outros argumentos que questionam a addgaegime de metas de inflacdo
estdo atrelados, da mesma forma, as possiveis spealalinamica econdémica. De
acordo com as idéias de Friedman (2001), a mami@alalo sistema, entendida por
meio da ancoragem da taxa de inflacdo e das expestale inflagdo, mantém o

crescimento e o0 emprego a margem da politica ecioadnpois as autoridades

%2 para maior entendimento de como o sistema de metalacéio causa o problema de risco moral ver
Palley (2003).
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monetarias ndo priorizam a atividade econdmic&¥e@bste modo, a opcdo por uma
menor taxa de inflacdwis-a-visum crescimento do produto destréi a perspectiva de

sustentabilidade de longo prazo da politica ecoo@mi

A compreensdo das diferencas macroecondémicas @aiises avancados e
emergentes, conforme a proposta de Truman (2)08¢ve ser essencial para uma
analise das implicacbes do regime de metas dec@dflenquanto alternativa para a
politica monetaria. Na visdo do autor, parte dosgsaemergentes e, em geral, as
economias em desenvolvimento, por apresentarestakkas de inflacdo, instabilidade
macroecondmica e vulnerabilidade a ataques esproglaas moedas, ndo alcancam, a
curto prazo, os resultados pretendidos com o ssst@&sdificuldades na implementacao
do regime e as débeis condi¢cBes institucionaigporetem, especificamente, por uma
performancendo adequada dos bancos centrais em relacdo agémndo sistema de
metas de inflac&d.

Similarmente, Mishkin (2004), contribui em expi&i os problemas que o
regime de metas de inflacdo pode assumir nos pafsesgentes, no que se refere a
importancia das flutuagdes da taxa de cambio, @naica inflacionaria e 0 componente
inercial que as caracterizam, e as intensas queptil&éicas que permeiam 0 processo
de implementacdo do regime em alguns desses mearc@doacordo com a exposi¢cao
do autor, os altos niveis inflacionarios passadas eecorrentes crises de cambio que
marcam o periodo anterior a adocao de metas deduf] juntamente a taxas de cambio
flexiveis nos paises emergentes, podem explicadgrparte dos referidos problemas.

O regime de cambio flexivel, primeiramente, podendar o valor real das

moedas nas economias emergentes muito instavemsijtipdo o desencadeamento de

83 Contrariamente a esta visdo, 0s economistas fasieraos efeitos do regime de metas de inflagéo
enfatizam que a perda de credibilidade do bancvatesompromete o sistema na medida em que ac¢fes
discricionérias sdo postas em pratica. Aponta-diéanatura para, por exemplo, o problema da toleiea

com altos niveis de inflagdo, evidenciadas por aboseconstantes na meta para a taxa de inflaga@fut

ou por tolerancia a repetidos erros de previsao.

6 As questdes que permeiam a adogdo de metas agfinfhos paises emergentes sdo analisadas também
em Mishkin (2000), Amato e Gerlach (2002), Fragald@&jn e Minella(2003), Mishkin e Jonas (2003) e
Mishkin (2004).

% Mediante o debate entre as concep¢des que envaheas de inflagdo, Bernanke (2005), ao explorar
a politica de estabilizagdo das principais econsr@tno-americanas na década de 1990, revela que o
regime de metas de inflagcdo: (i) reforca a natuderaocratica dos governos nesses paises; (i) m@mo
estabilidade macroecondémica através da ancoragesn edpectativas de inflacdo, reduzindo a
vulnerabilidade das economias domésticas a fluesag@ taxa de cambio e outros choques; e (iii) em
conjunto com taxas de cambio flexiveis, diminui anftito existente entre a estabilidade de precgos
doméstica e a livre movimentacao de capitais.
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um processo de substituicdo da moeda local pelalanestrangeifd O impacto de
uma crise cambial nesses paises, por conseguenidy £m vista que a depreciacdo da
moeda tem repercussdes no mercado financeiro, eegaesdes subitas de capitais se
tornam mais intensas, aumenta a probabilidade d@guas economias sejam atingidas
pelos mesmos mecanismos atraves do “efeito corit@gisHKIN, 2004, p. 7). Além
disso, o dificil controle do comportamento das sada inflacgdo nessas economias, ao
serem reduzidas de altos niveis — como de doiodigas economias emergentes — para
baixos patamares, compromete o sistema de metafalgid’. Os autores comentam,
ainda, que o controle dos precos do indice que 6erapmeta de inflacdo por parte dos
governos pode demandar um alto grau de coordemangé®as autoridades monetarias e
fiscai®, o que pode se constituir numa situacdo tambématicpvel para parte das

economias emergentes.

A percepcdo de Eichengreen (2001, p. 20-1) pareespecificidades das
economias emergentes expande a discussdo da oifludncambio na determinacdo da
inflacdo e da dinamica financeira nesses paisesautdr revela que a velocidade do
pass-throughda taxa de cambio, os erros de previsdo da irmdfldgéura, o risco de
dolarizacdo e a construcéo de credibilidade daipmkécondmica diferenciam a adoc¢ao
do regime de metas de inflagdo. Com relagéo arige8o dos movimentos da taxa de
cambio aos precos domésticos, Calvo e Reinhar@0j2évidenciam que as mudancas
nos precos das importacdes sdo repassadas aa@ipedcos interno mais rapidamente
nos referidos paises do que nas economias avanc@daautores sugerem que a
sensibilidade e o conhecimento dos agentes ecooémpara com a “inflacdo
importada”, e, por consequéncia, o desencadeansmtom processo de indexacao
formal recorrente nas economias emergentes, aioitao histérico de altas taxas de
inflacdo que diferenciam esses mercados. Desse ,modocomprometimento da
estabilidade de precos pode transformar os chagaesitorios sobre a taxa de cambio
em efeitos permanentes, tendo em vista o temor w@dicp a uma depreciacéo
acentuada do cambSib Estas explicacdes esclarecem, portanto, queeasidade do
pass-throughtorna a decisdo de implementacdo do regime de nudamflacdo

% Conforme afirmacdes anteriores, esse processodinieado, comumente, de dolarizacao.

%7 Entende o autor que os erros de previsdo paaxas tle inflagio no futuro e a perda de reputagéo d
banco central, nesses paises, passam a ser fregji@ntconjunturas de desequilibrios monetérios e
cambiais e financeiros.

% Esta coordenacao reflete a magnitude das futundamgas nos precos administrados.

%9 Este relato descreve o “medo da flutuagéo”.
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dependente das considera¢des que envolvem o agamjoomportamento da taxa de
cambio nas economias emergentes. Além disso, egs@méno, ao modificar a
execucdo da politica monetéaria, pode substituieginmie de metas de inflacdo pelo
controle da taxa de cambio como ancora do nivell gier precos.

A imperfeita previsibilidade da trajetéria dasasxde inflacdo futura nos paises
emergentes pode resultar, indiretamente, na vis@oE@hengreen (2001), das
modificacBes dos processos politicos e dos regimasetarios nessas economias. O
autor argumenta que a transicdo para o regime tisrde inflagcdo aumenta a incerteza
acerca dos resultados desse processo e, consagéetéggeleva a volatilidade das taxas
de inflacdo, que dificilmente podem ser revertigas um curto periodo de temfo
Outrossim, ao fazer parte de um pacote de medelastdbilizacdo que inclui reformas
estruturais liberalizantes, os resultados do regimenetas de inflacdo passam a estar
essencialmente atrelados as condi¢des financeoa®sticas dos paises emergentes
perante o fluxo de capitais internacionais. Nesséqular, a volatilidade intrinseca das
relacbes na esfera financeira e o problema da m#Q@io assimétrica elevam a
desproporcionalidade da natureza dos fluxos deaiamntre os paises emergentes e
avancados. Desse modo, o alto custo de aquisigitooessamento das informacdes
financeiras pode manter os investidores fora desteado, ampliando a fragilidade do
sistema financeiro. Ademais, a assimetria de in&géon pode gerar, em periodos de
turbuléncia, reducbes na liquidez de ativos finansee deterioracdo dolsalance
sheetspotencializando, assim, crises financeiras. Rtotaa dificuldade de previsdo da
taxa de inflacdo pode tornar-se um desafio partetavidade do regime de metas de

inflacdo em economias com desequilibrios finanseiro

Os efeitos adversos desses desequilibrios sobmastema financeiro das
economias emergentes gerados pelas flutuacdes aianaiwabam por desestabilizar,
igualmente, a estrutura econdmica desses paisasbrigmcoes financeiras dos bancos,
corporacdes e governos, por serem denominadascedssmnte em moeda estrangeira,
e suas receitas serem auferidas em moeda naciotegsificam as posicoes de risco
financeiro desses agentes diante das depreciagdtsxa de cambio. Desta forma, as
elevacdes nas taxas de juros de curto prazo, ddirontrolar a volatilidade cambial,

comprometem a rentabilidade dos ativos e fragilipagistema financeiro, reprimindo,

0 Subentende-se que as fases iniciais dos novomesgnonetarios dificultam as possibilidades de
previsdo das taxas de inflacéo.
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consequentemente, o produto e o emprego da econDmimesma forma, os periodos
de apreciacdo da taxa de cambio e de escasseiuros fle capitais nas economias
emergentes, além de tornarem as industrias dess&sspgmenos competitivas, elevam
os déficits em conta-corrente do balanco de pagtrmem niveis insustentaveis, e as
tornam mais vulneraveis a crises monetarias e dmieais (MISHKIN, 2002). Assim, a
discussao do contexto de “dolarizacdo” nas ecoromiaergentes limita a politica de
flexibilidade cambial que acompanha a adocdo doneegle metas de inflacdo nesses
paises “[...]if the perceived advantage of inflatimngeting is that it permit a greater
exchange rate flexibility (compared to the altew®abdf a hard peg), then the advantages
of inflation targeting are in practice correspomdyn less in highly dollarized
economies” (EICHENGREEN, 2001, p. 30).

Com relacdo aos altos niveis de taxas de juras pee caracterizam muitas
economias emergentes ao adotarem o regime de deetaacdo, as analises acerca da
utilizacdo restritiva deste mecanismo podem carise, também, em importantes
consideracdes explicativas do papel das taxasrds jua sustentabilidade do regithe
Uma primeira visdo assegura que as elevadas taxqsab reais estdo vinculadas a
inadequacao institucional e a incerteza associadagande parte dos mercados
emergentes. Por outro lado, alguns autores adverteno comportamento dos juros €
determinado pela estrutura macroecondémica dessesgspadevido a uma menor
eficiéncia da politica monetaria no controle ddaigdio através de variacdes na demanda
agregada. Segundo essas explicacdes, entdo, derpasbde incerteza jurisdicional e
de dominancia fisc4l e a auséncia da independéncia do banco centg#raxiue as
taxas de juros transformem-se no principal veiddocconducdo da politica monetaria.
Desse modo, percebe-se que os argumentos pardica @ié elevadas taxas de juros
revelam o posicionamento pré-mercado das autordape, em dltima instancia,
definem os resultados do regime de metas de inflag& referidas economias. Uma
terceira proposicdo, ao contrario das anterioteébuaas elevadas taxas de juros reais a
fragilidade financeira externa que condiciona aditipas macroeconémicas das

economias emergentes. Neste caso, a manutencastatéliéade da taxa de cambio,

"L Ver IMF (2001) para uma evolucéo do comportamaitista das taxas de juros nos paises emergentes.
20 problema da dominancia fiscal pode ser entenalig/és da influéncia que um forte desequilibrio
fiscal passa a ter sobre os demais instrumentosartdo a politica monetaria, assim, subserviente as
condicOes fiscais. Nesse caso, o regime de metasfldedo fica comprometido e, muitas vezes, é
abandonado. Mishkin (2004) expbe esse problema wmasdlise do desempenho das economias
emergentes.
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essencial para a reducdo do desequilibrio extercora efeito, das taxas de inflacéo,
exige, em contrapartida, elevadas taxas de juras,reomo argumentam Arestis, De

Paula e Ferrari Filho (2005, p. 13), ao avaliaredesempenho da economia brasileira:

[...] although Brazil has implemented IT [inflatitargeting] as
the theory of the framework suggests, inflatiorsatver the IT
period have been high. Brazil has the one of thbdst interest
rate in the world, along with inflation, which beemintained at
a significantly high level. [...] High interest ratésve caused
poor economic growth performance, and deteriorationther

macroeconomics variables, such as public debippears that
we have a rather bad economic scenario in BraoiWv |
economic growth with relatively high inflation.

A exposicao das dificuldades que permeiam a addgacegime de metas de
inflacdo nos paises emergentes pressupde, enfensegexaminem as contribuicdes da
literatura para uma reversdo da dinamica dessasostas. A sustentabilidade de
baixos niveis de inflacdo, de acordo com as idéissutidas em Eichengreen (2001),
ndo pode prescindir dos efeitos da volatilidadetdaas de cambio, do fluxo de capitais
internacionais e das taxas de juros nos mercadesgente§’. Sob a perspectiva do
NCM, pode-se inferir que a conducdo da politica etéma deve voltar-se aos
problemas de dominéancia fiscal, financeira e edeue caracterizam esses paises, uma
vez que a avaliacdo do regime de metas de inflacd@imibuida ao contexto de frageis
instituicdes, imperfeita credibilidade e aos chae&ternos que particularizam essas

economias;

[Emerging Markets] under inflation targeting havéet
challenge of breaking the vicious circle betweem,tloe side,
low credibility and more fragile institutions, andn the other
side, higher macroeconomic instability and vulnétgbto
external shocks. It is a long process that involaeguiring
credibility as a monetary policy institution comted to price
stability in the context of higher instability (FR,;
GOLDFAJN; MINELLA, 2003, p. 3).

As contribuicdes da literatura econdmica convemal, resumidas nos trabalhos
de Amato e Gerlach (2002), Fraga, Goldfajn e Mam€R003) e Bernanke (2005),
consideram que uma posicao fiscal superavitarigoderno pode elevar a credibilidade
das autoridades monetarias em relacdo a sustédéaleil do sistema de metas de

3 Se o conjunto dos elementos que caracterizam iticpomacroecondmica néo € crivel perante o
publico, entdo os precos da economia nao serianzidsb para que a meta de inflagédo seja atingida.
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inflacdo, evitando o problema da inconsisténciarteimporal na conducdo da politica
monetéaria. Por esta razdo, considera-se essenaguibibrio fiscal do governo na
implementacéo do regime de metas de inflagdo. Deaf@ evitar o comprometimento
da politica monetéaria perante o publico, e impedima elevacdo das expectativas
inflacionarias, um regime fiscal solido reforcasiag 0 compromisso das autoridades
com a ancora monetaria. Simultaneamente a estaepies, os referidos autores
advertem que medidas de regulacdo e supervisdcapemes do sistema financeiro
eliminam as fragilidades do setor bancario e o glgkbrio daquele sistema. Uma vez
neutralizadas as circunstancias de dominancia daiem nas economias emergentes,
através da adocao de tais medidas, reduz-se arabiidade desses paises a crises
monetario-financeird$ (MISHKIN, 2002). Com relacdo ao problema de domaia
externa, os referidos autores sugerem que a idBaesidos choques externos nas
economias emergentes determina a importancia da @& cambio para a
sustentabilidade do nivel de precos. Ademais, &sspes externas, comumente
relacionadas as reversdes subitas dos fluxos diaisapos paises emergentes, ao
elevarem a volatilidade da taxa de cambio, exigemeatos freqlientes na taxa de
juros. Como resultado, o comprometimento da crbd#ule do regime de metas de
inflacdo pode gerar maior instabilidade do nivelpdeduto. Desse modo, os autores
créem que a construcdo de sélidos fundamentos pwamdmicos, compreendidos,
principalmente, pela adocéo de regimes cambiais/deflutuacdo e maiores graus de

abertura econémica, pode minimizar as referidasulifades.

" As reformas institucionais do sistema financeiroGile, Brasil e México sdo demonstraces de
acOes voltadas a sustentabilidade do sistema a@es metinflacdo e a defesa da moeda e do setorrlmancé
diante das crises gémeas (cambiais e financeimg)édada de 1990. Esses paises tém adotado as
melhores préticas internacionais de regulagdo eregigpo bancéarias, como prevéem os acordos de
Basiléia.
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3 AVALIACAO DO SISTEMA DE METAS DE INFLACAO EM
PAISES EMERGENTES

Os estudos empiricos a respeito da viabilidadeedone de metas de inflacéo
nas economias emergentes tém enriquecido o debegdecaa do desempenho
macroecondémico desses paises nos anos 1990. Padesse/ar que as pesquisas
buscam explicar a evolucédo dos indicadores doneéstlessas economias a partir dos
possiveis efeitos desta estratégia de estabilidmd@recos Desta forma, algumas
avaliacbes empiricas evidenciam os beneficios daswe inflacdo, ao passo que outras

advertem para os custos envolvidos neste regime.

A literatura do NCM demonstra, nesse sentido, gaepaises avancados e
emergentes, em geral, ao adotarem o referido sstenmam-se capazes de controlar o
nivel da taxa de inflagdo e sua variabilidade, seduzir o nivel do produto. Deste
modo, os efeitos do regime de metas de inflacdstade sob as mais diversas
problematicas, corroboram a visdo convencional uke este tem sido associado, em
média, a melhora significativa daerformanceeconémica dos paisesEntretanto,
trabalhos recentes afirmam que ndo ha evidénctaisgtEas relevantes para o regime
nas mesmas economia®u seja, ndo se constatou uma ancoragem dastatipes
inflacionarias e uma reducdo da volatilidade dodpto em parte dos paises que
adotaram metas de inflacdo. Além disso, uma reddaeédaxas de inflagdo também foi

verificada nas economias que ndo haviam implemergaggime.

As investigacOes das relacbes macroecondmicasemgegem juntamente as
implicacbes do regime de metas de inflacdo, partapassam a ser primordiais na
compreensdo da trajetéria dos paises emerdemdssim, o acompanhamento dos

! E preciso esclarecer que os estudos sobre metasfldedo destinam-se, essencialmente, ao
desempenho das economias desenvolvidas nas déeeeates.
2 Ver Bernanke e Mishkin (1997), Bernardteal. (1999), Svensson (2000), Debelle (2001), IMF (2004)
Morandé (2001), King (2002), Corbo e Schmidt-Hehl2€l01), Corbo, Landerrtche e Schmidt-Hebbel
(2002), Schmidt-Hebbel e Werner (2002), Truman 2306raga, Goldfajn e Minella (2003), Batini e
Laxton (2005), e Khalid (2006).
3 Amato e Gerlach (2002), Sicsu (2002), Ball e Sfeeri (2003), Arestis e Saywer (2003), Levin,
Natalucci e Pigef2004), Arestis, De Paula e Ferrari Filho (2005).

Faz-se necessério esclarecer que, embora o esfadeottado a uma avaliacdo do regime de metas de
inflacdo nos paises emergentes, as constatac@&speito da evolucdo deste nas economias avancadas
serdo abordadas. Cré-se que as repercussdesrdtudgedo regime de metas de inflacdo nos paises
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resultados empiricos obtidos com o regime na tiesa econGmica auxilia no
esclarecimento deste debate, bem como favorecesnpeespectivas para a sua
avaliacdo. Por este motivo, 0 presente capitula téstar e avaliar a influéncia do
sistema de metas de inflacdo no desempenho maoiraao dos paises emergentes. A
partir de um exercicio econométrico, pretende-sgigwar 0 comportamento das taxas
de inflagdo, do crescimento do produto e dos jutesum conjunto de economias
emergentes em mais de vinte anos. Neste partiquiacura-se comparar os resultados
macroecondémicos nos paises que adotaram metasfldgdan com os que ndo o
implementaram. Ademais, no periodo recente de baiagas de inflacdo mundiais,
pretende-se verificar se performance macroeconémica dos paises emergentes
confirmam os efeitos atrelados ao regime de metanfthcdo. Nao obstante, a analise
também tem por finalidade complementar os estudgsreos existentes sobre o tema,
ja que se torna essencial demonstrar as consegédémeicroeconémicas do regime de
metas de inflagdo quando sua influéncia é condaciana existéncia de choques

externos nos mercados emerge?]tes

De modo a elucidar o objetivo proposto, apresesgad, inicialmente, as
principais contribuicdes da literatura contemposdempirica, voltadas ao resultado de
metas de inflacdo em economias avancadas e emesg@&usteriormente, 0s aspectos
metodolégicos que norteiam a andlise estatisticdosenfocados. Em especial, esta
discussdo contera: (i) os critérios de selecdo masaa de vinte e trés paises
emergentes; (ii) a periodicidade adotada; (iilpaté dos dados; e (iv) a descricdo das
variaveis a serem utilizadas. As especificacoen@mo@étricas serdo abordadas com base
no estudo de Ball e Sheridan (2003), que privilegenalise de dados em painel. Desta
forma, procurar-se-a elucidar, num primeiro momgontomodelos que contemplam as
caracteristicas especificas dos paises e as vesidetporais, de modo a explicar o
comportamento da inflacdo, do produto e dos juRara tal, sera apresentada a
discussdo de modelos de efeitos fixos e aleatoAtEn disso, sera destacado um
estimador alternativo para a utilizacdo de dados paimel, qual seja, o0 método
generalizado de momentos, tendo em vista a pemgpedindmica dos modelos

desenvolvidos que, inicialmente, adotaram essenegiodem influenciar, em parte, a implementacgéo do
sistema nas economias emergentes que adotaramdaétdiacao recentemente.

® A verificacéio dos efeitos de metas de inflacdo base em choques macroecondmicos seré realizada de
maneira relativamente distinta das contribuicdésesitdo vigentes na literatura. Busca-se demonstrar
que, além da intensidade dos choques internogjimeede metas de inflacdo deve estar contextualizad
junto aos choques externos que atingiram os pafsesyentes, principalmente na década de 1990.
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subjacentes a analise desenvolvida. Num segundcoentorrserdo definidos os modelos
economeétricos para a inflacdo, o produto e os jumsrporando-se a adocdo do
regime de metas de inflacdo. Adicionalmente, osutes referentes a choques internos
e externos serdo considerados, uma vez que estiesnpmodificar a trajetéria das
variaveis macroeconémicas de interesse. Assim,upgose-a, por um lado, controlar
os efeitos das experiéncias de hiperinflacdo ptesem parte das economias
emergentes, e, por outro lado, restringir as imidigss da dinamica econdmica
internacional, seja ao longo dos periodos de pratgme, seja durante as conjunturas de

crise.

Em termos finais, serdo apurados os resultado®f@ites do regime de metas
de inflacdo sobre o desempenho das economias emesga partir da avaliacdo
economeétrica dos modelos anteriormente mencion&xtsta forma, serdo apresentados

os testes a serem realizados, e, conseqlenterasmenclusdes a serem tomadas.

3.1 Metas de Inflacdo: algumas experiéncias empiricas

As discussdes pertinentes ao regime de metas fthedio nas economias
desenvolvidas e emergentes sdo retomadas por naso resultados empiricos
encontrados nos principais estudos da literatuomduica sobre metas de inflacéo.
Acredita-se que as consideracbes a respeito dawsefdo referido regime séo
indispensaveis para a avaliacdo do exercicio emopigue se pretende realizar no

presente capitulo.

Bernankeet al. (1999) destacam que o regime de metas de inflas@ostdo
bem sucedido na reducédo da taxa de inflagdo. A reias apresentadas pelos autores
demonstraram que 0s paises que tém adotado meiratagdao reduzem efetivamente a
taxa de inflagdo a longo prazo. Além disso, os rast@firmam também que esse
sistema mostra-se favoravel quando testado poruglsogegativos. Neste particular, 0os
autores comentam que ha pouca influéncia de dewajbes e crises cambiais ao
comportamento da inflacdo nas economias desenwaslviiegundo a visdo dos autores,
choques de diversas origens ocorreram durantengsi¢éep dessas economias ao regime

de metas de inflagdo, mas a sua desestabilizagésengerificou. Ou seja, 0 nldcleo da
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meta de inflagdo permaneceu o mesmo, apesar dentsriemporarios e modestos

terem sido observados.

Desta forma, a implementacdo do regime de metasniiiecdo pode ser
considerada a principal razdo da reducdo da taxsadeficio e da volatilidade do
produto nos paises que adotaram o sistema. De cacaoh as consideracdes de
Bernankeet al.(1999), o regime permitiu que as taxas de inflasgiaproximassem dos
niveis de inflacdo verificados nos paises indugtados que ndo adotaram metas de
inflacad®. Ademais, o trabalho demonstra que o sistema dasnde inflagdo nao alterou
a possivel curva de Phillips das economias, bemoco&® aumentou os custos que
poderiam resultar do processo de desaceleracdaxdalé inflacdo. No que se refere a
vantagem de “quebrar” e “guiar’ as expectativasagibnarias, os autores ressalvam
gue o regime ndo as reduz rapidamente — a infldgélina somente de maneira gradual
no tempo. Durante a década de 1990, a persistdaciaxa de inflacdo foi eliminada
significativamente entre os paises que haviam ddotaregime. Como comentam 0sS
autores, o sistema de metas de inflacdo, assiemsifica as expectativagotward-

looking’, enfraquecendo o peso da inflagcdo passada nagkedo regime.

As observacdes de King (2002) expdem, primeiraeeas experiéncias de
alguns paises desenvolvidos com elevados niveisfldgdo nos anos 1970 e 1980,
visando evidenciar a ineficiéncia da politica madnatdiante da auséncia de clareza e
transparéncia das autoridades nesse periodo. Gmmemente, o autor afirma que os
niveis sustentados de baixa inflacdo na décad@@e refletem a ado¢do de uma ancora
diferenciada para o nivel geral de precos, qual, septas de inflagaoAnalisando a
situacdo macroecondémica que antecedeu a implendentdg regime de metas de
inflacdo em alguns paises, e comparando-a ao peposterior, King (2002) constata
que o nivel da inflacdo reduziu-se pela metade paranjunto de paises analisatios

Além disso, o nivel de inflagdo dos paises queaadot o regime de metas de inflacdo

® Reafirmando os comentéarios dos autores, Neumatom ddagen (2002) também revelam que metas de
inflagdo promove uma “convergéncia” macroecondm8ggundo eles, os paises de pgadormance
macroecondmica (maior inflag&o), ao adotarem amegle metas de inflagdo, passam a uma condi¢éo de
melhor desempenho macroeconémico (menor inflagao).

" 0 autor revela que se torna dificil definir o qeeconstitui em causa ou efeito desse fenémenéppar
experiéncia dos paises para esse periodo sugerasapeneficios com a utilizacdo de uma clara ancora
nominal.

8 King (2002) compara, adicionalmente, o comportamen taxa média de crescimento e da variancia do
PIB entre a década de 1980 e 1990 para um grupaides que adotaram metas de inflacdo (Australia,
Canada, Finlandia, Suécia, Nova Zelandia e Reinidd)re que ndo implementaram o referido sistema
(Franca, Alemanha, Italia, Japao e Estados Unidos).
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foi menor em comparacdo aos paises que ndo impiaraen o sistema. O autor
explica, também, que & importante ndo confundimesanismos de correlacdo com
causacao, no sentido de que durante os anos 18€i6orese uma desinflagdo global.

Suas conclusdes ainda demonstram que a reducéuflalziio ndo tem sido
acompanhada por uma grande variabilidade do pradBfra os paises que adotaram
metas de inflacdo, a média da taxa de crescimenfatiuto foi maior e menos volatil
do que o comportamento dessas variaveis para esspgue ndo adotaram o regime.
Conforme o autor, os efeitos ciclicos podem explpzrte dos resultados encontrados;
no entanto, ha evidéncias de que metas de infl#gA@presentado uma recuperacao do
nivel de produto sem perdas de controle da inflacdo

Com o intuito de testar os beneficios do sisteenmdtas de inflacdo enfatizados
nos trabalhos de Bernanle¢ al. (1999) e King (2002), o estudo de Ball e Sheridan
(2003) compara o comportamento da inflacdo, jurosescimento do produto para um
grupo de vinte paises da OCDE. Os autores constaiaipara os paises que adotaram
o0 regime, o desempenho econdémico melhorou, em médiaconfrontarem-se 0s
periodos de antes da adocéo do regime de metadlalgio e durante a transicdo para
este. Os autores argumentam que o nivel da takdlagio reduziu-se e tornou-se mais
estavel, assim como o comportamento da taxa des jardo produto. Entretanto, a
melhoria dos indicadores pbdde ser verificada semglamente nos paises que nao
implementaram metas de inflacdo. Esses resultagftetem, segundo a interpretacdo
dos autores, os altos e instaveis niveis de inflapfe caracterizavam as economias
antes de adotarem o sistema de metas de inflag&y.como o regime possibilitou uma
brusca reducdo no comportamento da inflacdo, osfizérs deste sistema teriam sido
superestimados pela média.

A andlise do comportamento das taxas de juros dstmou que a adocdo de
metas de inflacdo ndo tem efeito sobre o nivel médi variabilidade dos juros no curto
prazo — ao contrario do que se esperava, o regamealas de inflacdo ndo reduziu as
expectativas de inflacdo. Do mesmo modo, ndo infliee a volatilidade do
crescimento do produto das economias que adotareggime quando comparadas as

gue ndo o implementaram. Portanto, a avaliacd@udtmses atribui a reducédo dos niveis

® Segundo os resultados encontrados pelo autordamdé taxa de crescimento do PIB elevou-se nos
paises com metas de inflacdo de 2,2% para 2,8%agabilidade reduziu-se significativamente de&®8,2
para 4,1%. J& para os paises que ndo adotaranineerdg metas de inflagdo, a taxa de crescimento
média do PIB reduziu-se de 2,6% para 1,8% e siabiladade permaneceu praticamente a mesma.
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de inflacdo e a melhora do desempenho macroecoodiui@nte os anos 1990 a outros
fatores que ndo a adocdo dos aspectos formaigditigiomais do regime de metas de
inflac&o™®.

Os resultados do estudo de Ball e Sheridan (2008)que se referem as
variagdes do produto como efeitos de variagcdes el e inflacdo presente,
evidenciaram que as mudancas foram similares e#reconomias que adotaram o
sistema de metas de inflacdo e as que ndo o adbt@a@n relacdo a modificacdes dos
precos relativos deommodities e das expectativas inflacionarias sobre o nieel d
inflacdo de cada pais individualmente, os autonesr@raram dois efeitos no tempo: as
expectativas foram menos sensiveis aos movimemaswet! de inflacdo, e a taxa de
inflacdo, por sua vez, respondeu menos as modifesanos precos dasmmoditieso
gue demonstra uma possivel “ancoragem” da inflaB&oem, ndo foram encontradas
evidéncias estatisticamente significativas de queegime de metas de inflacdo
influenciou as relacdes acima quando as comparag@egram em nivel de grupo de
paises — 0s que adotaram metas de inflacdo endioedas que ndo as adotaram. Tendo
em vista os resultados encontrados, os autoredeadngue “[...] we do not present a
case against inflation targeting. We do not findtttargeting does anything harmful,
and we can imagine future circumstances in whiamight be beneficial. Our results
suggest, however, that no major benefits have oeduso far’ (BALL; SHERIDAN,
2003, p. 4-5).

Arestis e Sawyer (2003) analisam as evidénciadrerap do regime de metas de
inflacdo nos paises industrializados e emergensesititias na literatura, apontando as
falhas de alguns estudos ao retomar as considerai@eall e Sheridan (2003)
Assim, a afirmacdo de que o regime de metas dacé#dl propicia uma melhora na
performanceda taxa de inflacdo, aumenta a credibilidade diigea monetaria e reduz
a taxa de sacrificio das economias ndo p6de seprowada. O sistema de metas de
inflacdo, na concepcdo de ambos 0s grupos de augeesentou pouco impacto sobre
o nivel de inflagdo, pois a mesma experiéncia aivepos paises que ndo adotaram o
regime — reduzidos niveis de inflagdo durante adiede 1990. Nesse sentido, Arestis e
Sawyer (2003) discordam do argumento de que umranmy de estabilizacdo

10 Os autores néo explicitam e nem tém por objetisoutir quais os outros fatores que teriam levado a
uma reducdo dos niveis de inflacdo dos paises gaBis&ram. Todavia, esclarecem que, muito
provavelmente, a resposta encontra-se na redugauields mundiais de inflacdo naquele periodo.

1 Arestis e Sawyer (2003) criticam os trabalhos denBnkeet al (1999), Corbo e Schmidt-Hebbel
(2001), Schmidt-Hebbel e Werner (2002), entre autro



86

monetaria correria altos riscos sem a adocédo dmeede metas de inflacdo. Explicam
0s autores gque em um namero significativo de paidesa de inflacdo foi “estancada”
antes da introducdo do sistema, como ocorreu naa Nmlandia, Canada e Reino
Unido. O papel das metas de inflacdo, por conseguseria simplesmente o de fixar o

nivel de inflacdo, e ndo o de reduzi-lo.

Do mesmo modo, os trabalhos que utilizam unicaen@ntanalise de vetores
auto-regressivos para demonstrar o impacto da addedmetas de inflacdo sobre a
conducao da politica monetaria tornam-se insufie®h segundo a critica dos autores,
por ndo apresentarem uma modelagem estrutural. digsn, contestam a interpretacao
comumente encontrada nesses modelos de que chostasa de inflacdo contribuem
para uma maior variabilidade das taxas de jurod. cbastatacdo ndo implica,
necessariamente, em um controle mais efetivo das te inflacdt. Assim, os autores
reforcam os resultados novamente encontrados dbe Edneridan (2003) em relacéo a
variabilidade das taxas de juros, uma vez que seypartamento ndo € exclusivamente

afetado pela implementacao do regime de metadldedn.

A proposta de Fraga, Goldfajn e Minella (2003),azaliar o funcionamento do
regime de metas de inflacdo em economias emergdmtesia-se nas prescricdes para a
conducdo da politica monetéaria desses paises. & npaancipal do estudo encontra-se
no fato de que estas economias enfrentam de foram aprofundada trade-offentre
inflacdo e produto, e tém apresentado um desempefér@mr em termos de resultados
macroecondmicos, atribuidos a intensidade de clwogxternos, a baixa credibilidade e
a fragilidade das instituicdbes. Os autores acredigue através de medidas de

transparéncia e comunicacdo com o pubfico desenvolvimento de instituicdes mais

12 0s autores se referem a Corbo, Landerrtche e Sithiebbel(2002, p. 263), para os quais metas de
inflagdo tém reduzido consistentemente os errqggelsao da taxa de inflagdo para niveis muitodsix

— proximos aos existentes nos paises desenvolgigoaao adotaram o regime.

13 Os autores explicam que, se os choques de inftaariteibuissem para aumentar a variancia das taxas
de juros durante a adogéo do regime de metasldednf entdo as expectativas de inflagéo iriam dlinpe
gue a taxa de inflacdo se desviasse de sua metee significaria, portanto, menor controle da igéla
pelos bancos centrais.

14 Segundo Arestis e Sawyer (2003), a afirmacédo e@enuetas de inflagdo passam a ter sucesso devido
aos aspectos de transparéncia e credibilidadegmwdgiestionada. A evidéncia de que os bancosatentr
dos paises que ndo adotaram metas de inflagéo teresaguido reduzir as taxas de inflagdo mesmo sem
esforcarem-se para parecerem mais transparentdgees @odem invalidar os argumentos de autores
como Fraga, Goldfajn e Minella (2003).



87

estaveis, e o0 monitoramento do sistema de metasfldedo por programas do FMI,
esses paises podem superar os problemas mencibhados

De acordo com as constatacdes dos autores, adewdns fluxos de capitais e,
por consequéncia, a substancial depreciacdo daslasmo®os mercados emergentes
constituem-se num dos fatores decisivos para deaskzar o sistema de metas de
inflacdo. Assim, a elevacdo da taxa de inflacAanacda meta estabelecida e das
expectativas de inflacdo futura, como relatam o®ras através da experiéncia
brasileird® em 2001, leva as seguintes discussées: (i) arcgést de credibilidade nos
paises emergentes em meio a chogues externos, epresentam importantes
modificagdes nos prec¢os relativos; (ii) a flexidhdlde no estabelecimento das metas de
inflacdo; e (ii) a atuacdo do FMI na conducdo dsiesnd’. Ademais, através da
reproducdo de um modelo tedrico para pequenas puasoabertas, os autores
simulam, por um lado, os efeitos de choques deaepressdes externfse por outro
lado, as consequéncias de modificacdes na opesdiziagho das metas de inflacdo
nessas economias. As estimativas encontradas mdjoa, considerando-se a hipdtese
de perfeita credibilidade do regime de metas degéb, as expectativas de inflacédo
convergem rapidamente para a meta de inflagdo.n8lgsdo a que chegam os autores,
portanto, revela que, apesar da vulnerabilidade haques e da instabilidade
macroecondmica presente nas economias emergemeghjc@o dos niveis de inflagcdo a

partir da execucdo de metas de inflagdo ndo gei n@atilidade no produto.

O estudo de Levin, Natalucci e Piger (2004) eneomvidéncias, para uma
avaliacdo em paises avancados, de que o sistemmetds de inflacdo € fundamental
para a fixacdo das expectativas de inflacdo deolgmgzo, assim como para a reducéo
da persisténcia da inflacdo. Baseado em uma amistdaze paises industrializatfbs

15 Merver (2004), ao avaliar a experiéncia de metaisitacdo na Africa do Sul, corrobora a visdo de q

a adocgédo do regime permite maior transparéncialiicpomonetaria, elevando a responsabilidade do
banco central junto a estabilidade de precos e@manicacdo perante o publico.

6 A implementacéo do regime no Brasil é apresentadaBogdanski, Tombini e Werlar(@000) e
Minella et al. (2002). Uma discussao de seus resultados podéssetambém em Minellat al. (2003),
Mendonca (2004) e Barbosa-Filho (2005).

" Mishkin (2004) também se reporta ao papel do Féélse processo. O autor considera que a promogéo
de incentivos para o desenvolvimento do ambierstitiicional nos paises emergentes € fundamental par
0 sucesso do regime de metas de inflagéo.

18 Os autores consideram o impacto inflacionario @egs regulados como explicacdo para os choques
de oferta, e as flutuagbes na taxa de cambio endicei de rentabilidade dos titulos dos mercados
emergentes como sinalizacbes para as pressoesasxter

9 Os paises da amostra que adotaram metas de inflapartir de 1994 sdo Australia, Reino Unido,
Canada, Nova Zelandia e Suécia. J& os paises qumpl@mentaram o regime compreendem os Estados
Unidos, Japéo, Dinamarca, Francga, Alemanha, kdNaruega.
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a analise do desempenho dessas economias perraiiuosg| autores verificassem
empiricamente o sucesso do regime de metas dedoflaos paises desenvolvidos. Nas
economias que implementaram metas de inflagdo réocanstatou correlagéo
significativa entre as previsdes da inflacdo dgdoprazo e a taxa de inflacdo verificada
no period®’. Ou seja, havia uma desvinculacdo das expectaiivafiacdo passada, o
gue ndo se verificou nos paises que ndo adotaraegime de metas de inflacéo.
Simultaneamente, a taxa de inflacdo para o gruppadees com metas de inflacdo
exibiu uma menor persisténcia no tefipo

Os autores também abordam os efeitos do sistemaetas de inflacdo em
economias emergentes, embora reconhecam que o periodo de tempo de
implementagcédo do regime gera possibilidades rastde analises. Além da influéncia
do regime sobre as expectativas inflacionariagaamh as circunstancias sob as quais
esses paises adotaram o sistema, relatando breteeazeexperiéncias asiaticas, latino-
americanas e européias. Analisam, ainda, as cdstici#@s particulares e os problemas
gue a literatura econbmica entende penalizar em&stde metas de inflacdo em
economias emergentes: o papel da taxa de cambial@ménancia fiscal. Logo, as
principais discussdes dos autores sobre a funcienando regime de metas de inflagdo
em economias emergentes revelam que a experiéessesl paises em relacdo ao
processo de desinflagdo é variada. Nesse sentigiopas economias seguiram uma
estratégia mais gradual de reducdo dos niveis flgdio, enquanto em outras esta se
apresentou mais agressiva. Uma pratica, todava pgueceu se desenvolver de forma
comum em todos os paises foi a quebra da dinamfleaionaria, reduzindo as taxas de
inflacdo de dois digitos para um digito. A escallzameta de inflagdo de um unico
ponto ou uma banda também é ressaltada pelos susm®m como uma analise das
cestas de bens que diferenciam o indice de precosrsumidor nos paises emergentes
e industrializados, tendo em vista a maior paricdd decommoditiese precos
administrados naquelas economias. Finalmente, tosesuexplicam por que o controle

de dois objetivos — a taxa de inflacdo e a taxaamebio — com a utilizacdo de um unico

20 castelnuovo, Nicoletti-Altimari e Palenzuela (2080 analisarem a relagdo entre mudancas nas
expectativas de longo prazo e a inflagdo atual emharizonte de seis a dez anos, também encontram
resultados consistentes com o sucesso do regimetds de inflacéo.

L Siklos (1999) ja havia encontrado evidéncias dedeatinio na dinAmica da inflagdo em alguns paises
gue adotaram metas de inflagdo, assim como Kuttiesen (1999), ao ampliarem esse estudo para uma
amostra de mais de cem paises em 2001.
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instrumento, tornou-se uma pratica altamente difimdntre os paises emergentes, bem
como expdem os problemas e tensées que envolvenessatég.

Quanto aos resultados referentes a reducédo dastatipes de inflagdo nos
paises emergentes, Levin, Natalucci e Piger (266fonstram que adocdo de metas de
inflacdo ndo esta diretamente associada a uma gustintanea nas previsdes de
inflacdo do setor privado, principalmente quandsasssdo medidas sob grandes
horizontes de tempd Em outras palavras, a evidéncia de um declinioempectativas
de inflacdo se deu antes mesmo da implementacdegime de metas de inflacéo.
Além disso, os autores esclarecem através de umeeidcial, que, de acordo com as
conclusdes ja difundidas para paises desenvolvaladocdo de metas de inflacdo néao
reduz os custos da desinflacdo nessas economesaraga dificuldade de se computar a
taxa de sacrificio nesses paises. Enfim, o estédaatribui inteiramente ao regime de
metas de inflagdo a reducéo das taxas de inflagi@economias emergentes, pois parte
do sucesso do sistema pode estar atrelado a udéntea global de queda dos niveis de
inflacdo (LEVIN; NATALUCCI; PIGER, 2004, p. 38).

Batini e Laxton (2005), uma vez revelada a melhooacomportamento da
inflacdo e do produto nos paises emergentes quéarado metas de inflagéo,
confirmam os estudos que mensuram os beneficiosormmomicos do regirfie
Nesse sentido, 0s autores comprovam que a vodatdidlas expectativas inflacionarias,
da taxa de cambio, das reservas internacionaistaxdade juros real foram reduzidas
nessas economias em relacdo ao grupo de paisegesesrque ndo implementaram o
regime. Com base em um indice de pressdo paracadwecambial comproxy para a
probabilidade de ataques especulativos durantestensa de metas de inflacdo, os
referidos autores demonstram, ainda, que a adaxateths de inflacdo esta associada a

uma menor perspectiva de ocorréncia de crises esniNo entanto, Batini e Laxton

2 Conforme a justificativa dos autores, a introdug@® taxas de cambio flexiveis tornou-se
imprescindivel para manter o processo desinflaciorténdo em vista o tripé de politica monetaria:
metas de inflacdo, cambio flexivel e superavitalis©s conflitos a que os autores se referem estao
atrelados ao abandono das bandas cambiais pordpartutoridades, o que comprometeria parcialmente,
assim, a credibilidade do regime de metas de &dlagn algumas economias emergentes.

% E interessante esclarecer que a persisténciaaipied ou uma posicdo inicial de inflagdo altamente
volatil durante a transigcao para o regime de ni¢aaflacdo podem retardar o ajuste das expecsatiea
inflagdo, que se dara, portanto, de maneira gradual

24 Qutro propdsito dos autores é capturar os efaitos pré-requisitos institucionais, técnicos e
macroeconémicos para a adogdo do regime de metasfldgdo em paises emergentes. Todavia,
conforme os resultados dos autores, a ado¢do decamjuinto de medidas “essenciais” ao bom
funcionamento do sistema néo foi significativa.aPam estudo mais completo das influéncias das “pré
condigdes” ao sucesso de metas de inflacéo, ver(2064).
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(2005) ressalvam o problema da generalizacdo destados encontrados para as
economias emergentes. Na visdo dos autores, a ditb@io de causalidade entre as
politicas que caracterizaram essas economias redaete 1990 torna, portanto, 0s

efeitos do sistema menos crivéis

A partir de uma discussdo das recentes politicasstibilizacdo na América
Latina, e em particular, no Brasil, Arestis, De Ba@& Ferrari Filho (2005) avaliam
também os efeitos do sistema de metas de inflag@gaises emergentes. Os autores
evidenciam que a queda na taxa de inflacdo € umdéneia geral entre essas
economias com ou sem metas de inflacdo. Da mesmma f@s autores atestam que nao
houve claras evidéncias de que o regime de metasnftlcdo implica maior
crescimento e estabilidade do produto, pois as eleisadas taxas de crescimento do
PIB foram verificadas nos paises que ndo implemama sistents.

No que se refere a experiéncia das economias Jatim@ricanas com o regime
de metas de inflagdo, Arestis, De Paula e Feriftto k2005, p. 11) enfatizam que a
performanceecondémica do Brasil, Colémbia e México foi graveteeafetada. A
despeito das frequentes modificacbes na dindmicaraeeondmica desses paises
devido a vulnerabilidade financeira e a ocorrémgeacrises monetarias, apés a adoc¢ao
do regime a taxa de inflagdo aumentou e o nivglrdduto decaiu. Ademais, a analise
dos autores para a trajetéria da economia brasigitre os anos de 1999 e 2003, tendo
em vista a instabilidade macroecondmica atribuidalatilidade cambial, revelou que a
alta taxa de inflacdo no pais foi acompanhada pastantes elevacdes nas taxas de
juros, e pelo menor crescimento do PIB até entdifioarlo’’. Embora se argumente
qgue os efeitos do regime de metas de inflacdo adsep emergentes sejam menos
expressivos em razdo dos problemas especificoeddessrcados, os autores afirmam
gue as conclusdes de Ball e Sheridan (2003), \adtabs paises desenvolvidos,
reforcam a visdo de que erformancedas economias € indiferente a adogédo do

sistema.

% para os autores, ambas as medidas — metas d@iinéaeformas denominadas liberalizantes — podem
ser interpretadas como manifestacdes de prefesgporabaixos niveis de inflagdo. Ndo h4 como defini
assim, se as reducdes da taxa de inflagao verdficad estudo referem-se, exclusivamente, aos ef#ito
regime de metas de inflagao.

% Segundo as constatacdes dos autores, China,didalasia, que ndo optaram por metas de inflagéo,
cresceram, respectivamente, 9,8%, 6,1% e 6,0% entaos 1992 e 2003.

2" segundo os autores, o PIB no Brasil cresceu afign@sb.
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3.2 Aspectos metodologicos

As analises a serem realizadas neste capitul@mxigna apresentacéo inicial
dos conceitos fundamentais e do tratamento empoegadconjunto de dados que
compdem a avaliacdo empirica. Os procedimentogisgt&ias e econométricos sao
abordados em seguida, de modo a sugerir a condiadbd do exercicio. A partir de uma
concepcdo formal derivada do termo “mercados eméeegé definem-se os paises
emergentes como economias em desenvolvimento gpkermantaram as reformas
recomendadas pelo Consenso de Washington nos 880s & passaram a receber a
maior parte dos fluxos de capitais provenientesamber o mesmo periodo. Assim,
segundo a definicdo de Cunha e Prates (2003), mogta paises emergentes constitui
um subgrupo dos paises em desenvolvimento. Desta fas paises africanos e parte
da América Latina e da Asia, que ficaram margimalzs do processo de globalizacéo
financeira, ndo sdo considerados mercados emesgéide-se constatar, assim, que o
conjunto de paises emergentes compreende pequemasngas com alta renda per
capta, bem como grandes economias com baixa reeda@gpta. Por esta razdo, a
amostra de paises para o exercicio econométriceefecionada com base no critério
estabelecido em IMF (2001): PIB nominal superios0aU$ bilhdes, em termos da
paridade de poder de compra de 1999. Dentre a®eias emergentes que abrangem
as referidas constatacdes, foram escolhidas AftiwaSul, Argentina, Brasil, Chile,
Ching®, Coldmbia, Coréia do Sul, Egito, Filipinas, Humgrindia, Indonésia, Israel,
Malasia, México, Paquistdo, Peru, Polbnia, Repablicheca, Russia, Tailandia,

Turquia e Venezuela.

A implementacdo de metas de inflagdo nas econoemmsgentes esta definida
segundo a data inicial do andncio do regime palésridades monetérias. Para fins de
determinacéo efetiva do sistema, considera-se i@apter reafirmar que este é entendido
como ‘full inflation targeting” somente quando: (i) se estabelece uma medida despre
para a meta de inflacéo; (ii) ocorre um anunciolipGlla meta corrente para a inflagéo;
(i) as autoridades publicam relatorios de inflagara explicar o resultado das metas e
suas previsoes; (iv) ha um compromisso com a dstadbe de precos; e (v) outros

objetivos da politica monetéria estdo subordinaatms definidos a partir de metas de

% Os dados da economia chinesa referem-se a Chimintad”, segundo dnternational Financial
Statisticsdo FMI.
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inflacdo. Nesse sentido, para os paises que compdeamostra de economias

emergentes, a Tabela 1 resume as caracteristicagdaigio do regime de metas de

inflac&o.

Tabela 1: Caracteristicas do regime de metas de lafdo nos paises emergentes selecionados

Paises Datado Meta de inflagdo Medida de Antincio da meta Objetivos da Politica
Emergented  regime? atual Inflacé@o Econdmica
. Estabilidade de preg
z 0 0 - . - !
Africa do Sul fev/00 3,0% 2.6,0% a partir CPP Banco Central sistema financeiro
de 2002 .
sdlido
.. _Estabilidade de precos
. : 4,5% +/- 2,0% para 4 Conselho Monetério —_. ; . '
Brasil jun/99 2007 & 2008 IPCA Nacional (CMN) S|stem§1 flnancelro
sdlido
2,0% a 4,0% Banco Central e Estabilidade de precos,
Chile jan/91 (centrada em 3,0%) aCPI — nlcled funcionalidade do
X Governo ;
partir de 2001 sistema de pagamentos
A 3,5% a 4,5% para Governo e Banco o
Colémbia set/99 2007 CPI Central Estabilidade de precos
. 3,0% +/- 0,5% para , Banco Central e -
Coréiado Sul  abr/98 2007 a 2009 CPI - nucleo Governo Estabilidade de pregos
Estabilidade de precos,
Filioinas an/02 4,0% a 5,0% para CPI Banco Central e estabilidade monetéria,
P J 2006 e 2007 Governo conversibilidade
cambial
Hungria ago/01 3,0% a partir de 2006  CPI Banco Central Estabilidade de pregos
Ministro das
. 1,0% a 3,0% a partir financas, Primeiro -
Israel jan/92 de 2003 CPI Ministro e Banco Estabilidade de precos
Central
Estabilidade de precos,
- , 0 , sistema financeiro
México jan/99  3,0% a partir de 2003  CPI Banco Central solido, sistema de
pagamentos funcional
. 2,5% +/-1,0% a -
Peru jan/02 partir de 2002 CPI Banco Central Estabilidade de pregos
Estabilidade de prec:
. . 2,5% +/-1,0% a para crescimento
Poldnia jun/98 partir de 2005 CPI Banco Central economico de longo
prazo
Republica . 2,0% a 4,0% a partir .
Tcheca jan/98 de 2005 CPI Banco Central Estabilidade de pregos
0 .
Tailandia mai/00 0a3,5% a partir de CPI - nucleo Governo e Banco Estabilidade de precos

2000

Central
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Banco Central e Estabilidade de precos
Turquia jan/02  4,0% de 2007 a 2009  CPI para crescimento
Governo ;
sustentavel

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Levin, Natele Piger (2004).

1 Os paises emergentes que ndo adotaram metasagdinfizo se encontram nesta tabela.
2Data de full inflation targeting”.

3indice de Precos ao consumidor.

*indice de Precos ao consumidor amplo.

®Corresponde a exclus&o dos precos de alimentagji@meoutras categorias de bens e servicos.

Para verificar os efeitos do regime de metas fl&céo nos paises emergentes, a
comparacdo dos dados estatisticos entre as ecangogaadotaram ou ndo o regime
segue duas periodizacdes diferenciadas. Primeitamanavaliacdo do desempenho
macroecondmico sera efetivada entre os anos 1289%® Espera-se, desse modo, que
a analise empirica, a partir de um horizonte tempde vinte e um anos, contemple a
trajetoria de todos os paises emergentes antesdogd@ de metas de inflacéo.
Posteriormente, o desempenho dessas economiasossiderado sob uma perspectiva
de onze anos, ou seja, entre 1995 e 20@e acordo com as informacdes reunidas na
tabela anterior, observa-se que, com excecdo de €hsrael, todos os demais paises
emergentes que adotaram metas de inflacdo, o irepkamam neste periotfo
Ademais, observa-se que grande parte das econamasgentes ja se encontrava
estabilizada a partir de meados da década de™1990

Como se pode verificar, a existéncia de um numeescente de paises
emergentes que adotaram metas de inflacdo a gartiécada de 1990, torna viavel a
analise empirica sugerida. Neste sentido, a com@arado desempenho
macroecondémico dos paises emergentes com ou seas ohetinflacdo torna-se uma
vantagem, tendo em vista que o0s estudos anterioiesliteratura aplicados
essencialmente as economias emergentes ndo apresanima amostra significativa
de paises para o regime. Ademais, a motivacdogeaterido corte temporal encontra-
se atrelada as transformacdes no ambiente intemace doméstico dos paises

emergentes, como, por exemplo, a intensidade dss@ambiais e financeiras, por um

29 Adverte-se para o fato de que as economias daaCRepUblica Tcheca e Russia participam somente
na Ultima periodizagdo devido ao problema de iogrftia de dados estatisticos para estes paisss ant
da década de 1990.

30 A maior parte dos paises emergentes passou a augtis de inflagdo depois dos primeiros resultados
do regime nos paises avancgados. Dentre estes siltendlova Zelandia foi a primeira economia a
estabelecer metas de inflagdo em 1990. J4 em &895,de seis paises desenvolvidos j& contavam com
metas de inflacdo. Todavia, outros paises emergeetam inicio somente em 1998 ao novo periodo de
“consolidacdo” do regime de metas de inflacéo.

31 Segundo Calvo e Végh (1999), os seguintes plaaassthbilizacdo monetéria foram implementados
nos paises emergentes a partir dos anos 1990: thrgenBonex (dezembro de 1989), Polbnia (janeiro d
1990), Brasil — Collor (mar¢o de 1990), Peru (agakt 1990), Argentina — Conversibilidade (abril de
1991), Brasil — Real (julho de 1994), Rissia (julleo1995) e Turquia (janeiro de 1998).
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lado, e a adocdo de metas de inflagdo, por outto. I€ré-se que, ao explorar as
mudancas no desempenho dessas economias, os desutibtidos em termos da
inflacdo, crescimento do produto e o nivel dosguréo interagir com outros fatores

além da influéncia do regime de metas de inflag&o.

Conforme as delimitagcdes anteriores, os resultaldosxercicio economeétrico
serdo avaliados em dois periodos (1985 a 2005 & 42%05), para 0s quais as séries
de dados sdo anuais. Estas apresentam como fordaddes brutos dnternational
Financial StatisticgIFS) do FMI, e oUnited Nations Statistics DivisiofUNSD) das
Nacbes Unidas. De acordo com as estatisticas didaky para o0s paises
individualmente, as séries utilizadas séo as segglin

(a) Taxa de inflagdo: corresponde a taxa de erestb anual do indice de
precos ao consumidor. Calculada com base em unta desbens que compdem
diferentes itens de bens de consumo e servicos.

(b) Taxa de crescimento do produto: representxa de crescimento anual do
PIB real em moeda local. Calculada a partir de oradida do volume de producéo.

(c) Variacdo do indice da taxa de cambio nomimepresenta a taxa de
desvalorizac&o ou valorizacdo da moeda local eagd&elao dolar. Calculada a partir da
taxa de cambio média do periodo.

(d) Taxa de juros real: sinaliza a relacdo entaxa de juros basica da economia
e o nivel geral de precos ao consumidor (utilizaddgem “a”) . Calculada com base em
uma taxa de empréstimos entre instituicbes finaasedomésticas e/ou bancos

comerciais.

As séries que visam contemplar os indicadores adanamia global séo
relacionadas abaixo:

(e) Taxa de inflacdo mundial: corresponde a taxaréscimento do indice de
precos ao consumidor, segundo as estatisticasSjd-Mi.

(f) Taxa de crescimento do PIB mundial: represantaxa de crescimento anual
da producédo mundial em bilhdes de dolares confadM8D.

(g) Taxa real de juros internacional: representeelacdo entre a taxa que
remunera os titulos do tesouro norte-ameritaam taxa de inflagdo deste pais, a qual

se baseia no indice de precos ao consumidor.

32 Esta taxa de juros é denominadagasury Bill Rate Bond Equivalentiggundo as notas divulgadas no
IFS, FMI.
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Salienta-se que foram construidas trés variadeimmypara o processo de
estimacado. Estas compreendem os anos de idendificte; adocdo de metas de inflacao,
0S anos com a experiéncia de hiperinflacdo, e ass ate ocorréncia de crises
internacionais. A variavelummyde metas de inflagdo € determinada com base nas
informacdes contidas na Tabela 1. Para os paisesgenies que nao adotaram o

regime, esta variavel apresenta somente o valap™zem todos os anos. Ja para as
economias com metas de inflacdo, considera-seoo dalvariavelummyigual a “um”
a partir do ano que indica a data de implementagicegime, e “zero” para 0s anos

anteriores.

No que se refere a variAvdlimmyde hiperinflacdo, esta apresenta o valor “um”
Nnos anos em que 0 pais apresentou uma elevacduline tle precos ao consumidor
acima de quatro digitos ao &hoe “zero” para os periodos em que a taxa de &flac
ndo atingiu os referidos niveis inflacionarios. $&tp o estudo do IMF (2001),
destacam-se as experiéncias da Argentina (19898885l (1989-90), Peru (1990) e
Russia (1991-92) como os maiores processos infladms desde o final da década de
1980.

Os periodos de crises econdmicas mundiais quearabal as economias
emergentes sdo representados por varigheismiesde crises internaciondfsiguais a
“um”, ja os demais periodos sdo sinalizados ¢hammiesiguais a “zero”. Dentre as
crises externas mais expressivas, destacam-seeagcqueram no México (1994-95),
no leste asiatico (Malasia, Coréia e Tailandia,7198), na Russia (1998), no Brasil
(1999), na Turquia (2000-01) e na Argentina (20@Q}1-0

A escolha dos indicadores de desempenho macroedomdédos paises
emergentes, no esforco de entender os resultadosgaoe de metas de inflacdo, pode
parecer trivial. Entretanto, as condi¢cdes subjasem@tos modelos tedricos a serem
elaborados tornam, por definicdo, as particulaedadas estruturas macroecondémicas
desses paises relevantes para a verificacdo dobades empiricos. Mesmo que a
distinta avaliacdo da efetividade e dos impactosedane de metas de inflacdo sobre o
desempenho macroeconbmico das economias emergé@tgsermita que estas sejam
consideradas um conjunto homogéneo, como obsersd 2007, p. 11), busca-se

controlar essas disparidades. Portanto, admitaiseag conclusdes a serem efetuadas

3 0 critério de determinacéo de hiperinflagdo odgie de Cagan (1956).
34 Por crise internacional entende-se a ocorrénciises cambiais e financeiras.



96

levam em consideracdo as distintas experiénciatacioharias nos mercados

emergentes.

3.2.1 Especificacbes econométricas: a abordagem de dadws painel

A analise daperformancemacroeconémica dos paises emergentes tendo em
vista a influéncia dos efeitos do regime de mewmdntlacdo sera realizada a partir da
modelagem econométrica de dados em painel. De mamneh a definicdo de Greene
(2003), a abordagem em painéis torna-se recorrerggpesquisas em economia, pois
inimeros s&o os modelos que contemplam, simultaget@mndados emross-sectiofr
e séries de tempd Além disso, a analise de um conjunto de distiotaservacdes ao
longo do tempo tem sido util para avaliar possiveiglancas de politica econdmica
(WOOLDRIGDE, 2006, p. 402). Ao permitir a espedfjéo e testes de modelos mais
sofisticados, incorporando-se suposicdes comporitaisemenos restritivas, bem como
a identificacdo e a mensuracdo de efeitos de euldago prazo¥, argumenta-se que a
metodologia de dados em painel favorece a formalagad estimagdo de estruturas
dinAmicas que melhor explicam a realidade (ARELLANBDVER, 1990, p. 5). Desta
forma, os processos de ajustamento, a velocidade @uracdo de fenbmenos
(macro)econdmicos podem ser entendidos atravésnddelos de painel (BALTAGI,
1995, p. 4-5).

Do mesmo modo, o controle das heterogeneidadesdndis nos dados que,
por vezes, apresentam-se constantes em um grupbsdevacfes, ou no tempo, torna
as estimativas dos referidos modelos mais robestasnos viesadis Nesse sentido,
as caracteristicas especificas divergentes entex@omias, como, por exemplo, 0s
regimes politicos e as instituicdbes econdémico-fiegnas ndo influenciam na

determinacdo das relacdes causais. De maneira, geraltavel que, ao se levar em

% Dados em mss-sectionse refere a um conjunto de distintas observadaesilias, firmas, cidades,
estados, paises) para um mesmo periodo de tempo.

3 Séries de tempo podem ser compreendidas por alg$ery geradas e ordenadas sequencialmente no
tempo, apresentando caracteristicas de tendéazi@maidade, ciclo e irregularidades.

37 Balestra (1992, p. 22) esclarece que as obserwamdeséries de tempo possibilitam uma melhor
compreensdo de efeitos de curto prazo, enquantdades emcross-sectionrestringem a andlise
econométrica as influéncias de longo prazo.

% Dados em painel providenciam uma maior quantididimformacéo, maior variabilidade dos dados,
menor colinearidade entre as variaveis, maior ndnggr graus de liberdade e maior eficiéncia na
estimacao, segundo Wooldrigde (2002).
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consideragdo as caracteristicas ndo diretamengwalois de um conjunto de dados no
processo de inferéncia, reduzem-se as correlagdsteres entre esses fatores e as
variaveis explicativas do modelo. Desta forma, @asscao das influéncias dos fatores
ndo observados sobre o comportamento da variavyeéndente em dois tipos —
constantes e variantes ao longo do tempo — dispastaodelagem de dados em painel,
propicia uma compreensao mais acurada dos efetoarthvel explicativa.

Para o proposito do presente trabalho, essa nletd@ode permitir, por um
lado, que as caracteristicas especificas ou ndenakas das economias emergentes,
constantes em um dado periodo de tempo, sejamdeaptas controladas, de modo a
analisar seus efeitos sobre o desempenho macraagmndiante da adocdo de metas
de inflacdo. Por outro lado, pode admitir que agetoérias econdmicas desses paises,
por modificarem-se ao longo do tempo, sejam cormaitiés a ponto de influenciarem

seus indicadores macroecondmicos.

No entanto, em problemas de regresséao, sugengese poder de explicacdo dos
modelos envolva mais do que as suposicdes comumeaiieadas. Nesse sentido, além
da determinacdo das variaveis explicativas, dasprgaades dos fatores nao
observaveis e das relacfes estatisticas estalzdeeidtre aquelas variaveis e os
referidos fatores, as proposicdes a respeito do dgavariabilidade dos coeficientes da
regressao tornam-se essenciais no contexto de éadpsinel (BALESTRA, 1992, p.
24). Por conseguinte, os modelos denominados de<féixos compreendem as
caracteristicas individuais distintas e ndo obsksanos dados para um determinado
periodo de tempo. Assim, ao afetarem o comportameat variavel explicada do
modelo, esses efeitos sdo captados de forma aylarizar o coeficiente de reacdo de
todos oscross-sectionsOs modelos denominados de efeitos aleatoriosyimdmatam
esses fatores individuais ndo observados e coastanttempo de maneira aleatéria. Ou
seja, esses efeitos sdo percebidos por outrassrakim das caracteristicas individuais
especificas dosross-sectionsPor este motivo, sdo considerados independemtes d
outros fatores que influenciam o comportamento ddavel a ser explicada pelo

modelo.

3.2.1.1 Os modelos de Efeito Fixo e Efeito Aleato6ri
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Em geral, a importancia da modelagem dos efegosm@nentes ndo observaveis
diretamente nos dados, ou dos efeitos decorremtgseduenas e lentas variagcdes ao
longo do tempo, pode ser compreendida através glainte equacédo para dados em
painel:

Yo =X B+ +vy, (i=1..,N; t=1...T) (2)

em que I’ denota ocross-sectiore ‘t” representa o tempd Além disso,x, € um
vetor de k x 1 variaveis explicativag, é o vetor de parmetros a ser estimaglo,

denota o controle das caracteristicas individuaiscada pais, que sao consideradas

constantes ao longo do tempoy g representa um termo de perturbacdo ou, em outras

palavras, os demais fatores ndo observados. Asi@clde efeitos temporais no modelo
é representada pelo parameffala equacéo anterfr na medida em que se supde que
o0 vetor x, contém variaveislummiesde tempo. Nesse particular, pode-se controlar a
influéncia de varidveis macroeconbmicas explicativeobre o comportamento

individual dos paises no tempo.

Conforme Arellano e Bover (199%) nos modelos de efeitos fixos, os
parametros;, séo tratados como um conjunto de N coeficientésicaiis estimados
juntamente coms *2. No que se refere & consisténcia do estimaﬁjpa literatura sobre

dados em painel admite que este ndo depende daodamento dos efeitos individuais
(ou fixos), pois estes efeitos sédo eliminados cotmaasformacédo gerada nos dados.

Porém, a hipdtese de exogeneidade estrita,d&com respeito a;, é necessaria para

garantir a consisténcia.

Nos modelos de efeitos aleatorios, entretantdjesise que 0s parametrgs se

constituem em variaveis aleatdrias ndo observavedependentes entre si e nao

correlacionadas com as variaveis explicativas pteseemx, . Deste modo, Arellano e

39 De acordo com Wooldridge (2006, p. 425), a definidos mesmos T periodos de tempo para cada N
unidades deross-sectiortorna esse conjunto de dados um painel equilibrado

“0 Ao se supor nas andlises assintéticas que T égim@ce razoavel tratar os efeitos temporais como
coeficientes que se podem estimar de maneira temt&s

*1 Os autores, assim como Balestra (1992), Balta@®g), Johnston e Dinardo (2001), Wooldrigde
(2002), e Greene (2003), demonstram, matematicaneomo os estimadores de efeitos fixos e
aleatérios séo determinados.

*2 Deve-se ressaltar que a utilizagdo do modelo eltosffixos implica a determinacéo de um intercepto
diferente para cada observacaaouss-section

3 Em outras palavras, se, para cada periodo de temador esperado do termo de perturbaco for, zero
dadas as varidveis explicativas e o efeito ndoreade, a hipdtese de exogeneidade estrita estatigzra
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Bover (1990) explicam que os efeitos aleatoriosg@asa fazer parte de um termo de
perturbagdo composto:

Ui =77, +Vy @)
Nessas circunstancias, ao se verificar que osefaindividuais ndo observados
ndo apresentam correlagdo linear com as varidxplgativas em todos os periodos de

tempo, tem-se um estimador consistente fge ja que E[n]=E[v,]= 0 e

E[x,7,]1=E[x,V,]=0. Contudo, é preciso esclarecer que, coj®e constitui em um

dos componentes do termo de perturbacdo em cadadpetde tempo, conforme a

especificagdo exposta em (3), as apresentam-se serialmente correlacionados ao
longo do tempo. Observa-se que, gpor, v ]= , tém-seE[u,u,]=Var[n, para todcs

#1. Assim, a existéncia de uma autocorrelacdo positivéermo de perturbacédo pode
ser substancial, uma vez que, ao ser ignoradayros-gadrdo no método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e as estatisticas ddesteserdo incorretds
(WOOLDRIGDE, 2006, p. 442). Estas razdes explicamque o método de Minimos
Quadrados Generalizados (MJ&)ode ser utilizado para estimar modelos com
correlagdo serial auto-regressiva em um contextgrdades amostras, nos qugﬁ’s
representa o estimador “intra-grupos”. As proprika do estimador de efeitos
aleatorios, segundo Wooldrigde (2002), imp&em,nassnais suposi¢cbes do que o
estimador de efeitos fixos: além da hipbétese degemeidade estrita, € exigida a

ortogonalidade entrg, e o vetorx, *°. Em termos de médias condicionais, tem-se que

Elu, /x,,n]=0parat=1,...,T.e E[, / x,]1= E[n,]= 0.

3.2.1.2 Efeitos fixos ou efeitos aleatérios?

“4 Johnston e Dinardo (2001) explicam que a aplicalgdMQO aos dados agregados para o modelo de
efeitos aleatérios ndo usa a informacdo acerca elardyeneidade que resulta da utilizagdo de
observacgOes repetidas para a mesma unidaaeode-sectionO problema do estimador agregado de
MQO, neste contexto, refere-se a ponderacao igrallg a todas as observagdes. Na visdo dos autores,
tal procedimento ndo € intuitivo, pois “é poucovdneel que uma observacao adicional a um conjunto de
dados acrescente tanta informagdo como uma inféwnagbre um novo individuo” (JOHNSTON;
DINARDO, 2001, p. 427).

*5 A derivacéo da transformacéo MQG pode ser vedéicam Wooldrigde (2002, p. 257-66).

8 Para o estimador MQG, a condicdo de “rank”, emplicem Wooldrigde (2002, p. 258-9), define,
ainda, sua consisténcia.
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A discussdo da estimacdo de modelos lineares desdam painel através de
efeitos fixos ou efeitos aleatérios, sob a perspeeade Balestra (1992), considera a

importancia de trés principais argumentos parzalles entre os modelos:

1. A natureza da amostra: se a amostra dos daelkeustiva, ou seja, refere-se
ao total das observacdes disponiveis, como, pangiee regibes geogréficas, setores
industriais ou estados, a estimacdo deve compreendeodelo de efeitos fixos. No
entanto, quando N observagbes sao selecionadasn@de gnande populacdo, a
especificacdo por efeitos aleatdrios passa a serapeopriada.

2. O tipo de inferéncia: se o pesquisador pretésmky inferéncias a respeito das
caracteristicas da populacdo dos dados, o modeder autilizado é o de efeitos
aleatérios. Porém, se a inferéncia baseia-se emamastra, devem-se considerar 0s

efeitos como fixos.

3. O método estatistico: a hipétese de correlagie os fatores ndo observados
e as variaveis explicativas é o principal critéd® decisdo entre os modelos de efeito
fixos (EF) e aleatorios (EA). Segundo o teste pstgpopor Hausman (1978), a
existéncia da correlacdo define a estimacédo deoeféikos por MQO como a mais
eficiente. Em resumo:

H,: Elu,/x,n7]1=0 para todos=#t, implica que os estimadores de efeitos
fixos e aleatérios ndo divergirem sistematicamegppesar de EA ser mais eficiente.

H,:Elu,/x,7]#0 para todos#t, definindo-se, assim, que EF é mais

eficiente.

As implicag6es do teste de Hausman analisadasoanstbn e Dinardo (2001)
devem ser compreendidas, no entanto, apenas comaiumples indicacdo. De acordo
com a justificativa dos autores, o0 resultado ddetgwde ndo proporcionar uma
estatistica suficientemente precisa que permit&tingBo entre os dois conjuntos de
estimativas. Nesse sentido, as dificuldades petashios erros de medida e na sele¢céo
e representatividade dos dados podem comprometemnakisdes do referido teste.

Do mesmo modo, as caracteristicas do procedin@gm&stimacdo dos modelos
podem gerar vantagens e desvantagens, tendo eaavigerspectiva de andlise do
investigador. A remocdo de efeitos correlacionatd® observaveis atraves da

utilizacdo de equacbes em diferencas pode prejudicastimacdo dos modelos de
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efeitos fixos, uma vez que também remove os eféidgsvariaveis observaveis que séo
invariantes no tempo. Todavia, esse estimador éstobem relagdo a omissdo de
regressores constantes no tempo, isto porque sg mgéindemente o requisito de

informagd@o necesséario para satisfazer a condicaod#pendéncia entre as variaveis
explicativas e os efeitos especificos ndo obsesiaddemais, quando o modelo de

efeitos aleatérios é mais apropriado para descreveomportamento dos efeitos

individuais, conforme as idéias discutidas em Jmimg Dinardo (2001), o estimador

de efeitos fixos ainda, assim, produz estimativaissistentes para os parametros de
identificacdo, embora sejam menos eficientes. Rmrfapode-se perceber que a
determinacdo dos modelos de efeitos ndo observéd@spode prescindir de uma

analise voltada aos requisitos tedricos e a aplidabbe pratica do comportamento

desse efeito, de modo a valorizar, também, a expaa do pesquisador.

Judson e Owen (1996) corroboram os argumentosatistta (1992) e Johnston
e Dinardo (2001) com respeito a modelagem dososf@ifio observados e a indicacao
do teste de Hausman. Todavia, os referidos autorkgizam ainda que a utilizacao de
modelos de efeitos fixos é mais apropriada paraoategto dos estudos de
(macro)painéis. Segundo a interpretacdo dos aufmaes os fenbmenos da dindmica
macroecondmica, a amostra de paises ndo podesseicoimo uma selecdo aleatéria de
uma grande populacdo com dimensao tendencialmafiméa, ja que esta representa a
guase totalidade da populacdo nesses estudos.

3.2.1.3 A especificacao dos efeitos de Metas dadad

As consideragBes expostas revelam, portanto, gée ha uma Unica
especificacdo inteiramente valida para os modedodatios em painel. Desta forma, a
escolha da especificacdo apropriada parece depeimhelamentalmente, do tipo de
problema a ser investigado e da natureza dos dgdescompdem uma possivel
amostra. Nesse particular, de acordo com Ball ei&re (2003), pode-se evidenciar o
desempenho macroecondmico de uma amostra de pa#igess do comportamento da
taxa de inflacdo, do crescimento do produto e ga tke juros. Ademais, considera-se
que as duas primeiras varidveis podem ser expBcamEcialmente, por sua propria
trajetoria no passado e por seu comportamento egepte. Assim, subentende-se que,
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com relacdo ao entendimento da inflacdo, esta tenesplicacdo atrelada aos efeitos
do regime de metas de inflacdo, quando adotado,valar da taxa de inflagdo no ano
anterior. A partir da metodologia de dados em papeesentada, torna-se plausivel a
verificagdo dos efeitos de metas de inflagdo sabygerformancedas economias
emergentes. Para tal, faz-se necessario:

(i) representar o sistema de metas de inflacévédrde uma varidvelummy
que apresenta valor igual a “um” a partir da dat&ntplementacéo do regime pelo pais;

(ii) controlar as caracteristicas individuais méservadas dos paises sobre o0 seu
desempenho macroecondémico (taxa de inflagéo, anesto do produto e dos juros);

(i) controlar os efeitos especificos de um dmieado periodo de tempo sobre
o referido desempenho macroecondmico para 0S MEAMWESS;

(iv) considerar a taxa de inflagdo e do crescimeitt produto como variaveis
defasadas.

No entanto, a constatacdo de que o comportameoso idicadores de
desempenho dos paises no periodo anterior auxliexplicacdo da sua trajetéria no
presente, torna necesséaria a apresentacao defiesgéeis econométricas adicionais.
Primeiramente, pode-se observar que a identificagéo relagbes dinamicas no
comportamento das variaveis de interesse torna delmade dados em painel mais
sofisticado. Em relacdo as andlises estéticas, memie desenvolvidas na literatura
empiricd’, esta modelagem distingue-se pela inclusdo dedweisi dependentes
defasadas no tempo entre os regressores. Podsawarbque a presenca do valor da
variavel defasada contribui ao elevar o poder ddi@acado do comportamento dos
ajustamentos macroecondmicos no tempo, pois angpliEstorico da trajetoria da

variavel a ser investigada.

Segundo a explicagdo de Marques (2000), ao seautd modelo dinamico para
dados em painel, a analise dos fenbmenos de agistariorna-se mais eficiente. Nesse
particular, o autor adverte que uma estruturacéies no tempo transmite uma falsa
idéia de estabilidade, ja que ndo contempla a Iptidaide de a realidade dos referidos
fenbmenos ser dindmica. Assim, conjuga-se a doadsi de comportamentos

individuais, com a existéncia de dindmicas de ajusnto, ainda que potencialmente

*” O estudo de Ball e Sheridan (2003) utiliza um e@aiastatico para explicar o desempenho
macroecondmico dos paises desenvolvidos. IMF (208d¢nvolve a mesma metodologia para encontrar
resultados semelhantes para um conjunto de panergentes.
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distintas. Ademais, a exposicdo de Greene (2008jodstra que a interpretacdo dos

resultados gerados nos modelos dinamicos deveafemratiada, visto que

Without the lagged variable, the ‘independent \@es' [X; ]
represent the full set of information that prodabserved result
outcomey,. With the lagged variable, we now have in the

equation, the entire history of the right hand sideables, so
that any measured influence is conditioned on kimssory; in

this case, any impact of the, represent the effect of new
information (GREENE, 2003, p. 307).

A abordagem de painéis dindmicos permite, portanteconstru¢do da equacao
do modelo de efeitos fixos da seguinte forma:

Yo =X B+ayyy+m +vy, (=1 N t=1..T), (4)

no qual x, € um vetor de k x 1 variaveis explicativgs,é o vetor de parametros a ser
estimado, 7, representa as caracteristicas individuais coresgam¢ cada paisy € o
parametro da variavel dependente defasagla,§, e v, representa um termo de

perturbac&o ou, como antes, os demais fatoresbsiEmvado¥,

A utilizacdo de métodos de transformacdo dos dagescontrole os efeitos
fixos invariantes no tempo ou, alternativamentensaere esses efeitos como
aleatorio®®, tendo em vista a presenca de uma variavel defasacha a estimacdo dos
modelos dindmicos complexa. Desta forma, verificn-em um modelo
autorregressivo simples, conforme a sugestdao ded4R005, p. 135), duas fontes de
persisténcia da variavel dependente defasada npotean autocorrelagdo, devido a
presenca de varidveis dependentes defasadas cgreesares, e os efeitos individuais,
caracterizando a heterogeneidade @oss-sections

Yo=Y, ,+n +v,, (Ii=1..,N; t=1...T). (5)
E, considerando-se a primeira defasagem da véarigvebtém-se:

Yia =y o +17 + Vi, (1=1. N t=1...T). (6)

* A inclus&o de efeitos temporais no modelo é remtesla, novamente, pelo paramgirda equagéo

anterior, na medida em que se supde que 0 Vgtocontém variaveisummiesie tempo.

9 O modelo de efeitos aleatérios passa a ser edmndagora, pela seguinte equacio:
yit = Xi,tﬂ"’ayit-l + uit’ (I ::L""N; t:l""’T )
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Reproduz-se, assim, a correlacdo existente ent@mportamento da variavel

dependente erft-1” e o termo de erro (ou os demais fatores ndo obsesvddoy, ),
mesmo que se tenha assumido que 08ado apresentam autocorrelagéo stridorna-

se evidente, portanto, que a utilizagdo do estimdddMQO para os valores previstos

da variavel dependente resultara em viés e ind@nsis, poisy, carrega os fatores ndo

observados da equacéo (6) na estimacédo da equBtadeste caso, o pressuposto de
exogeneidade estrita sequencial exposta em Wod&(g002, p. 299), ndo pode ser

garantido, ja quUEELY, / Y, ;.....Yio 1% Oparat = 1,...T.

O estimador proposto por Arellano e Bond (19913seélado no método
generalizado de momentos, ou Generalized MethodMoments (GMM), utiliza
variaveis instrumentais (VI) para a estimacdo «teste da variavel dependente
defasada em modelos de painéis dinamicos. Confanuefinicdo dos autores, a

condi¢do de ortogonalidade existente entre os esldefasados dg, e os disturbios
v, justifica o procedimento de estimagdo por vargwestrumentais. Pode-se perceber
que a inclusdo recursiva de todos os valores passdé y, disponiveis para cada

momento do tempo exige um conjunto de instrumegt@ssejam validos. Assim, estas
variaveis devem ser correlacionadas com a varidependente defasada, porém nao

correlacionadas com o termo de erro.

Johnston e Dinardo (2001, p. 369), tendo em \dsidentificacdo dos referidos
instrumentos, avaliam a existéncia de um procekso para testar as restricbes que
surgem no ambito de modelos econométricos bem ifispdos como uma das
principais vantagens obtidas com a operacionalzatg GMM. Além disso, Baltagi
(2005, p. 138) destaca a apropriabilidade do edom&MM em diferencas, uma vez

*0 Tendo em vista que a equacéo (5) representa urelmadto-regressivo de primeira ordem, pode-se
presumir, portanto, um comportamenstate dependencgiara y, . Isto €, embora os efeitos de fatores

individuais ndo observados tenham sido controlad@stado corrente da variavel de interesse depende
do seu estado no periodo anterior.
*1 Um dos problemas de estimacéo de modelos dinammmsdados em painel, comum aos estudos

convencionais, € a correlagéo existente entre wmegpessoresy, , ,, € 0 termo de perturbacéo vig.
Esta situacdo torna os estimadores MQG para modidoefeitos fixos e aleatérios viesados e
inconsistentes, uma vez que as transformagdes daseara eliminary, ndo eliminam a correlagéo
entre y;, , € o termo de perturbacdo resultante. Assim, toendescrucial importancia a escolha do
método de estimacao que assegurem sua consistéeftizEncia.
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que este ndo requer o conhecimento prévio dasg@esliniciais dos disturbios de e
n, , quando ambos compdem o componente de erro nolondidémico®.

Entretanto, Blundell e Bond (1998) ressaltam geie, modelos de painéis
dindmicos com um pequeno numero de observacBegriea temporal, o estimador
GMM em diferengas, determinado a partir de Arellan8ond (1991), apresenta um
viés crescente para amostras finitas, além de demaorimprecisad. Por este motivo,
0s autores sugerem que a estimacdo de modelosidatadeve considerar as condi¢des
iniciais de momentos, bem como determinar restsiggigbore esses momentos, ja que
“[...] the initial condition information not onlyrgatly improves the precision but also
greatly reduces the finite sample bias” (BLUNDEIBQND, 1998, p. 116).

Nesse sentido, as restricdes lineares propostasretiano e Bover (19958 ndo
se reduzem a uma Unica condicdo de ortogonalidadeodio a permitir a identificacao
do pardmetro associado a varidvel dependente defasda verdade, os referidos
autores demonstram que a utilizacdo de variavgiertentes defasadas tomadas em
diferencas como instrumentos de equacfes em nigklona 0 processo de estimacéo,

pois garante qu&[u,Ay,, ,]= Parat = 45,...T *°. Do mesmo modo, a sustentacdo da
restricdo adicionaE[Ax; 7, ]= @efinida pelos autores € claramente mais aceithvel
que a hipotese de auséncia de correlacdo entriveis de x, e os efeitos individuais
n, . Portanto, pode-se argumentar que a utilizacdeadéveis defasadas em diferencas
sdo instrumentos Vvalidos, pois permitem que asigést anteriores sejam satisfeitas.
Diante dessas consideracfes, percebe-se que ungac@ara o problema de
fracas propriedades para a estimagdo de painésniios compreende a extensdo ou
sistematizagéo das restricbes de momentos present€&MM em diferengas. Desta

forma, o estimador proposto por Arellano e Bove®98) utiliza um sistema de

equacdes em nivel e em diferencas para estimaristememente as variaveis

*2 Dentre as vantagens do método GMM em diferengaterp-se destacar: (i) as estimativas ndo seriam
viesadas pela existéncia de varidveis omitidassgweconstantes no tempo (efeitos especificos ou nédo
observados); (i) permite que os parametros segimados consistentemente em modelos com variaveis
enddgenas como regressores; (iii) a utilizacdo idesumentos permite uma estimac@o consistente
mesmo na presenca de erros de medida.

*3 Segundo os autores, o valor do parametr) ¢la variavel dependente defasada na equacam@y &

aumentar para um, e a variancia relativa dos efdikms (77,) também aumenta nos processos de

estimacgao por GMM em diferencas.

>4 As restricBes a serem apresentadas permaneceafasvatib heterocedasticidade.

*5 Para um resumo das trés restricdes de momentesdagypor Arellano e Bover (1995), ver Blundell e
Bond (1998).
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defasada8. De acordo com as especificacbes de Blundell edBAd®98, p. 130),
denomina-se esse método de Glgjdtem.

3.3 Efeitos do regime de Metas de Inflacdo: Apuracdo doResultados

Os modelos desenvolvidos no presente capitulorpocam os procedimentos
estatisticos da literatura de dados em painel bmemte discutidos. O comportamento
da taxa de inflacdo, do crescimento do produtojams nas economias emergentes
pode ser representado por especificagcbes maisadascle dados em painel, tendo em
vista a utilizacdo de modelos estaticos e dinAmiddmrtanto, reafirma-se que a
estimacdo das varidveis de desempenho macroecand@imicpaises emergentes busca

compreender os efeitos do regime de metas de éuflac

3.3.1 O comportamento da taxa de inflagéo

Inicialmente, a analise econométrica versara solwremportamento da taxa de
inflacdo dos paises emergentes no periodo 1989% P acordo com as discussdes
precedentes a respeito da natureza dos problema®enanémicos das economias
emergentes, entende-se que a evolucdo da taxdlatiinde cada pais “i" no periodo
“t” deve ser explicada por outras razGes além dopmotamento da inflagdo em “t-1" e
dos efeitos da adocéo de metas de infiicdo

Com relacdo ao ambiente externo, acredita-se giagsade inflagdo mundial
exerce importancia no entendimento do comportameéntiacionario dos paises
emergentes. Sabe-se que essas economias absonmvegnatale intensidade os choques
internacionais e, por esta razao, o repasse dés$éebios aos precos domeésticos pode
justificar os movimentos de subita elevacdo da texaflacao.

% Os instrumentos utilizados na equacédo em nivelpoeemdem a variavel dependente defasada em
diferencas.

" Observa-se que os resultados estatisticos apmessnheste trabalho foram apurados a partir dos
softwaresStata 8.2 e Eviews 5.1.

*8 Ressalta-se que a estimacao dos efeitos do refginmetas de inflacdo busca verificar se estes podem
ser identificados apenas como positivos ou negatN&o se tem por objetivo estimar a sua magnitade
desempenho das economias emergentes.
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Do ponto de vista dos choques de oferta, consskeideterminante a influéncia
do cambio no comportamento da taxa de inflacdopddses emergentes. Desta forma,
assegura-se que a velocidadepass-throughda taxa de cambio pode produzir efeitos
permanentes sobre o nivel de precos domésticoamessnomias. No que se refere
aos choques de demanda, optou-se por ndo levanmesideracdo sua influéncia sobre a
inflacdo local dos paises emergentes, visto queneados dos anos 1980 inicia-se um
processo de estagflacdo muntfial

O contexto macroecondmico que compreende o perd®856 a 2005 suscita,
ainda, controlar os episodios de hiperinflacdo ouecaram a realidade de parte das
economias emergentes através de uma varidueimy de hiperinflacdo definida
previamente. Do mesmo modo, as conjunturas descdaenbiais e financeiras que
atingiram significativamente as economias emergesé® incorporadas a analise por

meio de uma varidvelummyde crises internacionais, como jA& mencionado.

Posteriormente, a estimacao da taxa de inflacégpendera o periodo 1995 a
2005. Sob a perspectiva das transformacdes ocerndaambiente internacional e
doméstico dos paises emergentes, pretende-se ewid@ossiveis modificacdes nos
resultados estatisticos alcancados. Notoriamentparér do inicio dos anos 1990
constata-se uma tendéncia de queda na inflagdoiahendma intensificacdo da adocgao

de metas de inflagdo nos mercados emergentes.

%9 Ver Perrotini (2007) para uma discussédo dos détantes dgass-throughta taxa de cambio e uma
andlise empirica desse fendbmeno na economia mexican

%9 0 fenémeno de estagflacéo caracteriza-se peliniedo nivel de produto e emprego da economia em
combinacdo a uma inflagcdo acelerada. Na décad®8®@ Verificou-se que as medidas monetaristas
adotadas para conter o processo inflacionério datiar das crises do petréleo (1973 e 1979) emsdiser
economias foram acompanhadas por uma elevacéordgesp do indice de desemprego e recessao
econdmica. Teoricamente, esta discussédo remetédadeada curva de Phillips, ja que esta explica a
existéncia ddrade-offentre inflagcdo e desemprego em situacdes de infdedlemanda. Nesse sentido,
procurou-se comprovar empiricamente as afirmac@éariares através de uma regressdo de inflagéo
contra a taxa de crescimento do PIB. O resultadtesie estatistico demonstrou que o parédmetro da
atividade econdmica, além de ndo apresentar o ssp@rado, ndo foi significativo para explicar a
inflacdo nas economias emergentes, como pode sécado na Tabela 1 do anexo. Observa-se que a
estimacgéo considerou a existéncia de efeitos &xte 0s paises e a presencga da heterocedastioiode
cross-sectiongCorrigiu-se, ademais, o problema de autocorrelagdaesiduos.
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3.3.1.1 Resultados para a inflagdo: 1985 a 2005

A fim de evidenciar a influéncia dos referidos edgmos explicativos no
comportamento da taxa de inflacdo dos paises entegydiante dos possiveis efeitos
de metas de inflagdo, bem como destacar a relevéasicaracteristicas individuais ndo
observadas de cada economia no periodo de 19885a &fresenta-se, primeiramente,

0 seguinte modelo estético para a taxa de inflagéo:

Ty =Py + ﬂlduiltT + :3277:/\/ + fsca, + ﬂ4duitH|P + ﬂsdutCR + Vi (7)

Tal que:

7, . representa uma variavel de resultado; isto &lorda taxa de inflagdo do
pais “i” no periodo “t”;

duy’ : indica uma variavedlummyde adogdo de metas de inflagdo, que apresenta
o valor “um” a partir da data de implementac&oetfime no pais “i” no tempo “t”;

z": representa a influéncia do cenario externo asrade taxa de inflagéo
mundial no periodo “t”;

ca,: evidencia os efeitos dos choques de oferta poio mas taxas de
valorizagdo/desvalorizacdo do cambio do pais “itemapo “t”;

du™: representa uma varidvdummyde hiperinflagdo, que assume o valor

igual a “um” se o pais “i" apresentou um processdigerinflacdo no tempo “t”;

du®: representa uma variav@immyde crise internacional, que assume o valor

igual a “um” nos periodos “t” considerados de @ismindiais;

v, : evidencia os demais fatores ndo observados dwtde disturbio da taxa de

inflacdo do pais “i" no tempo “t".

A especificacdo preliminar para a taxa de inflag@xs paises emergentes
proposta na equacéo (7) ndo evidencia que existlameicas no comportamento da
infacdo entre os paises emergentes. No entantocuga-se verificar se as
particularidades de cada economia emergente irdiaena taxa de inflacdo, de modo a
identificar uma analise de dados em painel.
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Um teste de significancia estatistica conjuntaval@aveisdummiesdos paises
(cross-sectiopbusca verificar a existéncia dos referidos efeitalividuais. Para isso,
incluem-se na equacéo anterior 20 variaekimmiesde interceptdl. O resultado da
estatistica-F do teste, apresentado na Tabelai2aia rejeicdo da hipétese nula de que

ndo ha significancia conjunta paradasnmiesdos paises.

Tabela 2: Teste paradummies por pais da equacéo (7) — inflagdo: 1985 a 2005

Estimado Estatistic-F p-valor
MQO 2,2¢ 0,00z
Fonte: Elaboracgéo propria.

Pode-se afirmar, portanto, que existem diferemgasomportamento da taxa de
inflacdo entre os paises emergentes, considerandars nivel de significancia
estatistica de 5%. Desse modo, considera-se qaetedsticas especificas de cada
economia, como, por exemplo, instabilidade politecaguestdes institucionais, em
conjunto, tém efeitos sobre o comportamento daagéft. Portanto, conforme os
argumentos tedricos apresentados na se¢cdo anterepresentatividade dos fatores nao
observados especificos de cada pais emergenteicaodiEstimacdo econométrica da

inflacao.

A percepcéo da expressiva volatilidade anual aeessstde inflagdo nos mercados
emergentes pode motivar, ademais, um teste defis@gmiia conjunta de variaveis
dummiesanuais. Entretanto, a inclusdo das variaveis l@eate hiperinflacdo e crise
internacional na especificacdo da equacado (7) @antparcialmente, os choques

excessivos no comportamento da inflagéo ao longaado.

Haja vista a representatividade do comportamenftacionario de cada pais
emergente na explicacdo desse fenbmeno para alpeatéandlise, e a importancia da
dindmica na trajetoria inflacionaria dessas ecomemexpande-se a concepg¢ao do
modelo econométrico da inflagdo, conforme se jestif previamente. Deste modo,
acrescenta-se o comportamento da inflacdo do paist-4” aos seguintes fatores

explicativos da taxa de inflagdo nas economias gemees: (i) metas de inflagéo; (ii)

1 As dummieseferem-se aos paises que pertencem o primeir® teoniporal dos dados: de 1985 a 2005.
S&o eles: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chiegldombia, Coréia do Sul, Egito, Filipinas, Hungria,
india, Indonésia, Israel, Malasia, México, Paquisieru, Polonia, Tailandia, Turquia e Venezuela.

%20 resultado do teste de significancia estatigtiza as variaveidummiesanuais pode ser verificado na
Tabela 2 do Apéndice Estatistico.



110

inflacdo mundial; (iii) taxa de cambio; (iv) exp&mcia com hiperinflacdo; e (v) crises
externas. Assim, a compreensdo do fenbmeno inflAcm nas economias emergentes

pode ser entendido pela seguinte expressao:

Ty =Po+ P s+ IBZduiltT + 1837z'tw + B,ca, + ,B5dui?lp + ,BadutCR +17, Ve (8)

Observando-se a indicacdo do teste para as ver@weamiesde paises exposto
na Tabela 2, o termgy; inserido na equacdo acima, revela o efeito indalichdo
observado diretamente no comportamento da inflaigicada pais “i". J& a variavel

7; ., representa o valor da taxa de inflagéo do paiadiperiodo “t-1".

Cabe ressaltar que, ao se incorporar o comporgmtdinamica £, ,) no

modelo da taxa de inflag&o, incorre-se no probldmaorrelacdo entre a essa variavel
dependente defasada e os fatores individuais n&erdzlos £, ). De acordo com a

abordagem de dados em painel, sabe-se que estirdacéquacdo (8) pelo método
MQO torna as estimativas da taxa de inflacdo viesael inconsistentes devido a

presenca das caracteristicas individuais espegitieacada pais em,,_,. Logo, no

contexto da analise que esta sendo desenvolvida a@mento, é de se esperar que 0
teste de estimacdo conjunta de varidekimmiesdos paises por MQO, tendo como
referéncia a equacao (8), evidencie como resultao® os efeitos individuais sao

estatisticamente iguais a zero. A Tabela 3, a segi@monstra as estatisticas de

interesse.

Tabela 3: Teste paradummies por pais da equacéo (8) — inflagdo: 1985 a 2005

Estimado Estatistic-F p-valor
MQO 1,3¢ 0,16:
Fonte: Elaboracgéo propria.

O resultado obtido pelo estimador MQO no modelogem a taxa de inflagéo
em “t-1” também explica 0 comportamento da inflacaarente corrobora as suposicdes
anteriores. Uma vez que ndo se pode rejeitar adgpinula de que akimmiesdos
paises em conjunto ndo apresentam significAnciistata®, aparentemente poderia ser

argumentado que os efeitos individuais ndo obses/ado importam na explicacdo da

83 Considerou-se, para o caso, um nivel de signifieéae 5%.
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trajetoria da inflacdo. De fato, os referidos efeisdo absorvidos pelo comportamento
da taxa de inflagdo no periodo anterior, 0 queat@restimac¢do do painel dindmico
diferenciada. Sob esta perspectiva, 0 método dmagsio adequado corresponde ao
GMM.

Recorrendo-se a uma transformacao nos dados iquaesbs efeitos individuais
ndo observados, inicialmente comenta-se o métodd@kh diferencas (GMM-DIF),
para o qual se utiliza o estimador Arellano e Bdh891) e, posteriormente, se
evidenciam os argumentos referentes ao método Gyidtem(GMM-SYS), para o

gual se emprega o estimador Arellano e Bover (1995)

Sabendo queAr, =z, -7z, ,, Obtém-se a seguinte equagdo para o modelo

dinamico da inflagdo em primeiras difereri¢as

Amy, = BAr,, +duf BAtend + BAxY + B,Aca, +dui” BoAtend + duT B Atend +Av,, (9)

Como se pode notar, o termotend, = . Rortanto, os efeitos das variaveis

dummieso modelo da taxa de inflacdo podem ser verificaldogcordo com a seguinte

simplificacad>:

Ary = AT 4 + Bodu’ + BAx" + p,Aca + Bsdui” + Bodu + Av, (10)

Sendo que:
p.duy’ = du, B,Atend,
Bsduy” = dui™ psAtend,

Bsdut = duc® B, Atend,

Torna-se evidente que o problema da correlac@bege entre a inflacdo em “t-
1” e os fatores individuais ndo observados podeseé&rcionado pela supressédo do

% Observa-se que as variaveismmiesde metas de inflagdo, hiperinflacéo e crises riagionais s&o
determinadas como variaveis multiplicativas para fle estimacéo do modelo em diferencas. De modo a
controlar o verdadeiro efeito destas variaveisraamsformacdo nos dados permite que estas sejam

entendidas como variaveis aditivas. Desta fornemuacao (8) pode ser entendida como sendo:
HIP

IT w CR
Ty = Po+ Bumi AUy Botend, + Bym + pucay +du Bstend, +du Betend, + 7, + v, -
% Para uma maior compreenséo destes resultadosgesegacompanhar a ilustragdo da construgéo da
variavel dummyde metas de inflagdo para o caso da economiadrasipresentada na Tabela 3 do

Apéndice Estatistico.
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possivel efeito intra-grupog() através da equacdo de primeiras diferengas. Bonme

modo, o emprego do estimador Arellano e Bond (198iphina o problema de
autocorrelacdo serial do termo de disturbio dasagigs acima através do método
GMM-DIF. Assumindo-se que a série da taxa de iafla@ longa o suficiente nos

paises, utilizam-se variaveis instrumentais patanas Az, ,. A técnica consiste em

incluir como instrumentos os valores defasados d#lacdo para estimar
consistentemente a equacao (10). Nesse sentidoldidge (2002, p. 303) e Greene
(2003, p. 308) asseguram que 0s instrumentos peeéerdeterminados em nivel e em

diferencas. Assim, utilizam-se duas defasagensasa de inflacdo £, ,e 7, ;)%

como instrumentos para a variagao da taxa de &dlagn “t-1” no modelo dinamico, a
partir do estimador Arellano e Bond (1991).

Entretanto, tendo em vista a possibilidade dallkeaate fracos instrumentos para
a taxa de inflagdo defasada no modelo descrito i@redg¢as, 0S quais gerariam um
viés crescente do estimador empregado, observarskigado de outros instrumentos na
estimacdo em nivel do comportamento da inflacdarilesna equacdo (8). Nesse
sentido, 0 método GMM-SYS, que corresponde ao astimArellano e Bover (1995)

sugere como instrumentos adicionais;, ,e Arx; _,.

Em resumo, pode-se apresentar o primeiro modek gpaaxa de inflagdo nos
paises emergentes no periodo 1985 a 2005 a padid estimadores:

Modelo 1:
Ary = BiAm oy + Brduy + BAx! + B,Aca, + Bdu™ + Bodu® + Av, (GMM-DIF)

7Ty =PBo+ Py + Byduy + Bym" + Bica + Bsdui” + Bedu" +7, +v,  (GMM-SYS)

Desta forma, apresentam-se na Tabela 4 os resslestatisticos do primeiro
modelo para o comportamento da taxa de inflacdopddses emergentes no periodo
1985 a 2005.

% Observa-se que o nimero de defasagens dos instastsegue a recomendacdo de Wooldridge (2002,
p. 305), que menciona a utilizagdo de, no minimopar ddagsdo que um Unictag como instrumento

" A literatura de painéis dinamicos considera quaéodo GMM-SYScorresponde as condicdes de
momentos sugeridas por Blundell e Bond (1998) jaatestimador Arellano e Bover (1995). Para uma
diferenciacéo dos métodos GMM-DIF e GMM-SYS, venBpHoeffler e Templ€2001).
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Tabela 4: Resultados estatisticos para a inflagdoModelo 1: 1985 a 2005

GMM -DIF GMM -SYS
Variavel Estatistice p-valor | Variavel Estatistice p-valor
A, 0,20¢ 7. 0,15¢
-1 (0’086) 0,019 -1 (0,087) 01077
du” 9,18¢ du” 139,99¢
it (7.009) 0,190 it (94,558) 0,139
AWV 18,35 W 9,75¢
t (9,153) 0,045 t (6.147) 0,113
Aca 0,39¢ ca 0,55¢
t (0.157) 0,011 t (0.155) 0,000
duH"® -257,04° du'P 867,01t
it (403,437) 0,524 it (92,598) 0,000
duc® 7,09¢ cR 49,08(
t (10,355) 0,493 | du, (28.344) 0,083
-159,75(
constante (99,952) 0,110
Sargar 19,¢8 0,98¢ | Sargar 12,81 1,00(
(gl =36 (gl =50
Autocorrelacéo Autocorrelacéo
(2a. orderr -0,91 0,36: (22. orderr 0,92 0,35¢

Fonte: Elaboracgéo propria.

Resultados obtidos a partir doftwareSTATA 8.2

1. Os desvios-padrdes robustos das estimativas sistllizados entre parénteses.

2. Sargan: teste de sobreidentificacdo para ag;fest de identificagdo do modelo.

3. (g!): graus de liberdade do teste de sobreifieagio de Sargan.

4. Autocorrelacéo (22. ordem): teste de ArellaBmed para autocorrelacao serial de 22,
ordem nos residuos.

5. Instrumentos utilizados em cada equacao:

GMM-DIF: 7;, ,€ 7, 3, GMM-SYS: 71, ,, 7T, 3, A7; ,€ ATy 5.

Os resultados para o modelo de inflagdo sinalizaenagcomportamento da taxa
de inflagdo dos paises emergentes pode ser explmadoutras razes que ndo metas
de inflacdo. Como se pode observar, as deciségsolitica econdmica doméstica,
representada pelos efeitos da adocdo do regimeethes me inflagdo a partir da década
de 1990, ndo explicam o valor da taxa de inflagitoenite e suas variagées ao longo do
tempo nos dois métodos econométricos empregad@enodo 1985 a 206% Além
disso, o sinal positivo associado ao parametroadi@weldummyde metas de inflacdo
invalida uma interpretacdo econémica para os efeitoregime, tendo em vista que se
espera uma reducdo da aceleragdo da taxa de ovflagéi como uma sustentabilidade

% N&o se pode rejeitar a hipotese nula de que aneegie metas de inflagdo ndo apresenta relacéo
estatistica com o valor da inflagdo e sua variag&oeconomias emergentes a um nivel de signifizanci
de 5%.
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de baixos niveis inflacionarios apés a implememtagd regime, segundo advoga a
literatura econdmica consensual.

Com base nas probabilidades estatisticas encasti@ara a estimacdo GMM-
DIF, pode-se sugerir que a taxa de inflacdo soifleéncia de distintos fator®s Um
componente de inércia inflacionéria reproduz pdaténflacdo passada sobre a inflagdo
presente, acelerando-a; o ambiente externo exerpactos diretos sobre a inflagéo
doméstica através das flutuagdes da inflagdo mlyrdaperformanceda inflacdo local
parece responder aos choques de oferta refletaloslatilidade da taxa de cambio. No
que se referem as experiéncias com processos dginfigpcdo das economias
emergentes, ndo se pode constatar a sua relevé@ndi&terminacdo da trajetéria da taxa
de inflacdo. Nesse sentido, considera-se que ¢ segativo da variavelummyde
hiperinflacdo n&o indica a consequente aceleragdtaxh de inflacgdo dos mercados
emergentes como se esperava. Do mesmo modo, asvpiewistirbios inflacionarios
provocados pelas conjunturas de crises internasiondo foram estatisticamente
significativos no periodo 1985 a 2005 para as esiuas de crescimento da inflagdo
obtidas pelo método GMM-DIF.

O resultado da estimagdo da inflacdo através ddMEMS demonstra que o
valor da taxa de inflagdo corrente dos paises eantgg responde diretamentepass-
through da taxa de cambio e aos processos de hiperinflgg@ocaracterizaram a
trajetéria inflacionaria dessas econorfla€onforme se pressupunha, os choques de
oferta parecem comprometer a inflacdo através eésgatbrizacdes na taxa de cambio, e
os fenbmenos de hiperinflagdo explicam os elevadss da taxa de inflagdo a partir
de meados dos anos 1980. Entretanto, percebe-se\@ler da inflacdo no periodo “t-
1" ndo define o nivel geral de pre¢cos no tempoStirpreendentemente, o componente
de “memodria” inflacionéria atrelado ao processanflacdo das economias emergentes
ndo se mostra deterministico do nivel da inflacdcandlise a partir de 1985. Nesse
sentido, os resultados parecem sinalizar que etdra inflacionaria desses paises nos
periodos de maior instabilidade macroecondmicaatéu o grau de dependéncia do
seu comportamento, em nivel, ao longo do tempo.n@aie do ponto de vista da
influéncia de fatores externos a taxa de inflaga@ma-se que a evolucdo da inflagéo

% para um nivel de significancia de 5%, rejeita-$8pétese nula de que os parametros associados as
variaveis taxa de inflacdo defasada, inflacdo rateional e valorizagbes/desvalorizacdes na taxa de
cambio séo estatisticamente iguais a zero.

% para um nivel de significancia de 5%, rejeita-$8pétese nula de que os parametros associados as
variaveis taxa de cAmbiodemmyde hiperinflagdo séo estatisticamente iguais a zero
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mundial e a ocorréncia de crise externa ndo cammiacam os altos patamares de
inflacdo dos mercados emergentes no referido pzriod

As distintas razbes que parecem explicar o corap@mto da taxa de inflagcao
nos mercados emergentes refletem, sem davidandicigcia estatistica das variaveis
explicativas que compdem o modelo da taxa de @flaQbserva-se, desta forma, que
algumas destas variaveis apresentam relevanciaesokados de um anico estimador,
como se verificam nos comentérios anteriores. Bstatmente, tal divergéncia pode ser
atribuida ao fato de a taxa de inflacdo ser estim@ar equacfes em nivel e em
diferencas.

No que se refere a interessante estrutura delagficeda taxa de inflagdo entre
0s paises emergentes, que transcende as avalapfiespresentadas, adverte-se para a
existéncia de relacdes econdmicas estreitas enmas du mais economids Sendo
assim, considera-se alguma simetria na respostiindaica inflacionaria dos paises
emergentes a certos choques. Todavia, sob a pt8vspedo problema de
heterocedasticidade, intrinseco as analises desdadgainel, Dinardo (2005, p. 370) e
Greene (2003, p. 308) asseguram que o método GMMdDIpartir do estimador
Arellano e Bond (1991) € eficiente, mesmo na pregseate autocorrelagdo de primeira
ordem entre os termos de perturbagdo, assim con@MV®-SYS, com base no
estimador Arellano e Bover (1995), segundo afirnidumdell e Bond (1998, p. 10).

Com efeito, os comentarios desenvolvidos a padir estimacdo do
comportamento da taxa de inflacdo corrente nosepamergentes parecem elucidar,
em parte, as questdes basicas levantadas nestdhératContudo, os resultados
estatisticos dos testes de sobreidentificacdo dm®& de autocorrelagdo de Arellano e
Bond relevam informacgdes adicionais importantest®érma, pode-se argumentar a
respeito da especificacdo do modelo proposto ptaasade inflagdo e da estrutura de
correlagéo dos fatores ndo observados, respectintame

Quanto aos critérios de especificacdo do modelinfigcdo, a probabilidade
estatistica do teste de sobreidentificacdo de Bamy@osto na Tabela 4, aponta que as
restricdes de identificacdo estéo satisfeitas 0is métodos econométricos adotddos

Desta forma, pode-se considerar que o nimero deurmsntos validos para estimar

" Segundo Greene (2003), denomina-se esse tipaem@tedasticidade de correlagéo seccional.
2 A um nivel de significAncia estatistica de 5%, rs&o rejeita a hipétese nula de que ndo ha
sobreidentificagdo no modelo.
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consistentemente a taxa de inflagdo defasada néicsaétra em excesso, 0 que torna a
estimacdo estatisticamente robusta, e asseguraratusdes aludidas previamente.
Portanto, certifica-se que o primeiro modelo delagdo dos paises emergentes
encontra-se corretamente especificado.

De modo complementar, a probabilidade estatisiicteste de Arellano e Bond,
apresentada na Tabela 4, revela que ndo ha awlg@o de segunda ordem nos
residuos das equacdes da taxa de inffAc@esta forma, no modelo proposto para a
explicacdo dos efeitos de metas de inflagdo sobtexa de inflagdo dos paises
emergentes, os fatores individuais ndo observadescgqmp&em o termo de disturbio
das equacbes GMM-DIF e GMM-SYS ndo se apresentamelacionados e/ou

dependentes ao longo do tempo.

Uma vez satisfeitos os critérios de ajuste do naode inflagdo, pretende-se
explorar a avaliacdo dos resultados econométrinosntrados para o periodo 1985 a
2005. Nesse particular, sugere-se retirar das égsadge inflacdo GMM-DIF e GMM-
SYS as variaveis de controldummie} estatisticamente ndo significativas, de modo a
observar as provaveis alteragbes nos resultaddeees ao regime de metas de
inflacdo™. As equacdes abaixo representam as modificac@iesidas para o modelo da
inflacdo nos paises emergentes no periodo 19885 20

Modelo 2:
Ary = BAT; 4 + Boduy + BAx) + B,Aca, + Av, (GMM-DIF)
iy = Bo+ Prrti o+ BodUy + Baml” + Bacay + Pedug +1p; +Vy (GMM-SYS)

Os resultados estatisticos para o modelo desaritbpa encontram-se dispostos
na Tabela 5 para apreciacao.

A um nivel de significAncia estatistica de 5%, rs&o rejeita a hipotese nula de que nio ha
autocorrelagéo serial nos residuos do modelo.

" Embora adummyde metas de inflagido néo tenha apresentado relavéstatistica segundo o critério
de significancia adotado, esta variavel ndo sdidada do modelo uma vez que a verificacdo dos seus
efeitos se constitui no foco do presente trabalho.
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Tabela 5: Resultados estatisticos para a inflagdoModelo 2: 1985 a 2005

GMM -DIF GMM -SYS
Variavel Estatistica p-valor | Variavel Estatistice p-valor
Az, 0,181 T 0,15:
-1 (0.092) 0,049 -1 (0.087) 0,078
du!’ 8,84¢ du'™ 133,09:
it (5.245) 0,092 it (98,376) 0,176
AWV 16,38t W 9,152
t (8,286) 0,048 t (5.922) 0,122
Aca 0,39¢ ca 0,55¢
t (0.159) 0,012 t (0.156) 0,000
du"'® 864,95!
it (94,516) 0,000
-131,04-
constante (87,426) 0,134
Sargar 20,0( 0,98¢ | Sargan 15,0¢ 1,00(
(gl = 36, (gl =51
Autocorrelacéo Autocorrelacéo
(2a. orderr -0,8¢ 0,40: (2a. orderr 0,9t 0,34«

Fonte: Elaboracgéo propria.

Resultados obtidos a partir doftwareSTATA 8.2

1. Os desvios-padrdes robustos das estimativas sistllizados entre parénteses.

2. Sargan: teste de sobreidentificacdo para ag;fest de identificagdo do modelo.

3. (g!): graus de liberdade do teste de sobreifieagio de Sargan.

4. Autocorrelacéo (22. ordem): teste de ArellaBmed para autocorrelacao serial de 22,
ordem nos residuos.

5. Instrumentos utilizados em cada equacao:

GMM-DIF: 7;, ,€ 7, 3, GMM-SYS: 71, ,, 7T, 3, A7; ,€ AT} 5.

A apuracdo dos resultados econométricos do segmmatielo ndo evidencia
novas conclusdes a respeito dos fatores explicapava a taxa de inflagdo dos paises
emergentes nos anos 1985 a 2005. Considerandgpseifemamente as estimativas
obtidas para a variavdummyde metas de inflagdo sob os dois métodos econcogtri
torna-se evidente que esta se mostra irrelevanteteaminacdo do comportamento da
taxa de inflacdo nos paises emergentes que adotaragime. Ou seja, com base nas
equacgdes que representam o modelo proposto paffagdb, a adocdo de metas de
inflacdo ndo submete a taxa de inflagao no peri®8b a 2005, pois a trajetoria desta
se apresenta indiferente aos efeitos do referigiones®.

Sob a perspectiva dos elementos explicativos filc#io para o método GMM-
DIF, de modo semelhante aos resultados obtidosiamhente (modelo 1), as variagdes
no comportamento da inflacdo passada, as flutuagésxa de inflagdo mundial e as a

> Resultados testados a partir de um nivel de 8ignifia estatistica de 5%.
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volatilidade da taxa de cambio contribuem paraesaela inflagdo corrente. Em outras
palavras, pode-se afirmar que a dindmica da irdlagpinéstica em “t-1” é parcialmente
incorporada na variagédo da taxa de inflagdo ema4sjm como o impacto das variagbes
no crescimento da inflagdo mundial e nas valorieafdesvalorizacbes cambiais
intensificam as oscilagdes na taxa de inflagdo rdescados emergentes. Portanto, de
acordo com os resultados esperados para a anaisands 1985 a 2005 do modelo de
inflagdo GMM-DIF, o conjunto de fatores externos desempenho macroeconémico
dos paises emergentes apresenta um papel releamnteeleracdes inflacionarias que

abalaram essas economias no final dos anos 1980.

Todavia, as estimativas obtidas das variaveisvaeles no entendimento da
inflacdo a partir do método GMM-SYS evidenciam goenente o valor das taxas com
que o cambio se aprecia/deprecia, e os episoddibgpdanflacdo desses paises ao longo
do tempo explicam a trajetoria da inflagdo no pmeseDesta forma, percebe-se que os
fatores internos elucidativos do comportamentcada tle inflagdo, compreendidos pela
taxa de inflagdo em “t-1” e a ado¢édo de metas fligcén, novamente ndo determinam a
evolucdo da inflacdo no periodo 1985 a ZB0Bdemais, no que se refere & influéncia
do cenério externo, o nivel inflacionario mundiadion contribui novamente na
explicacdo do valor da taxa de inflacdo dos mersaglnergentes. Pode-se justificar
esse resultado através da constatacado de que mitampnto da inflagdo no mundo
traduz os menores niveis da inflagdo dos paisesdelidos.

Os comentérios realizados a estimacdo do seguraiteln para a taxa de
inflacdo dos paises emergentes podem ser fundasosntpelas estatisticas de
especificagdo e autocorrelacdo de segunda ordemresdltado do teste de
sobreidentificacdo de Sargan revela que o modekiagjo da taxa de inflacdo ndo se
encontra sobreidentificado, uma vez que os instntmse utilizados nas equacdes
GMM-DIF e GMM-SYS satisfazem a condicdo de ideoafdo. Deste modo, as
variaveis instrumentais que apresentam relacatdaestm a taxa de inflagdo defasada
no tempo estdo devidamente inseridas nas equa@desiesmo modo, a auséncia de
autocorrelagéo serial de segunda ordem entre ose$ando observados da inflagéo,
revelada pela estatistica do teste de Arellanor@lBoédo se constitui em um problema

estatistico. Destarte, visando contemplar a infliggnlos fatores importantes para o

® Atenta-se para a existéncia de fatores internesomdaecidos, presentes no residuo da equacédo de
inflagdo, que podem determinar 0 seu comportanremferiodo.
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entendimento da taxa de inflacdo das economiasgem&s no periodo proposto, as
conclusdes logradas na estimagcdo do referido mosi&io estatisticamente criveis.
Assim, com base nas estimativas encontradas, godérsiar que o comportamento da
taxa de inflagdo nos mercados emergentes pareaesidtar da politica de estabilidade
de precos centrada no regime de metas de inflacéo.

3.3.1.2 Resultados para a inflagdo: 1995 a 2005

Considerando-se que a partir do inicio da décadal®@0 as politicas
econdmicas domésticas dos paises emergentes wokara implementacdo de planos
de estabilizacdo monetéria, sugere-se que o coampento das taxas de inflacdo desses
paises no periodo 1995 a 2005 tende a apresensaremenos volateis. A despeito das
conturbacdes do cenério de crises monetario-finaggque se revelaram nos principais
mercados emergentes, busca-se averiguar se a tendi&clinante dos precos desses
paises pode ser atribuida aos efeitos do regimmedas de inflagdo no novo arranjo
macroecondémico da década de 1990.

Nesse sentido, um novo modelo é estimado paraaad® inflacdo dos paises
emergentes de maneira a suprimir dez anos datsémnforal. Deste modo, necessitam
ser revistos os impactos do regime de metas ds;édle dos demais fatores internos e
externos significativos a trajetéria da inflaca@t&dse que no contexto de tendéncia de
queda da inflagdo mundial ndo se faz necesséarilaséo da varidvelummyde
hiperinflagdo. Assim, identificam-se as seguintasaveis explicativas para a taxa de
inflacdo dos paises emergentes: taxa de inflacEsalta, variavalummyde metas de
inflagéo, taxa de inflagdo mundial, taxa de vabg#@o/desvalorizacdo do cambio e

dummyde crises internacionais.

Segundo os esclarecimentos presentes na secadotigioa, ressalta-se que no
periodo reduzido de 1995 a 2005 a amostra de edas@mergentes é expandida para
vinte e trés paises. Desta forma, acrescentam-dados referentes a inflacao, metas de
inflagdo e cambio das economias da China, RepUbliteca e Russia Desta forma,

estas raz6es também podem originar resultadostdistpara a nova estimacao, que, em

" Observa-se que os dados de inflagdo mundial séesesi0s para todas as economias da amostra.
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conjunto com as perspectivas anteriormente sust@stanodificariam as conclusdes
expostas na analise do periodo 1985 a 2005.
Portanto, 0 modelo econométrico para a taxa decid no periodo 1995 a 2005

passa a ser estruturado através das seguintesfiesgées econométricas:

Modelo 3:
Ay = BiAr, o+ Brduy + BAx) + B,Aca, + Bsdu™ + Av, (GMM-DIF)

T w CR
Ty = Po+ Pimig + BduUy + Barry + B.cay + Bsdu + 17 +

(GMM-SYS)

Os resultados estatisticos encontram-se na Téljsaa posterior avaliacao.

Tabela 6: Resultados estatisticos para a inflagdoModelo 3: 1995 a 2005

GMM -DIF GMM -SYS
Variavel Estatistice p-valor | Variavel Estatistice p-valor
A, 0,33 7. 0,40¢
-1 (0.163) 0,041 -1 (0.157) 0,009
dui'T -0,19¢ duilT -1,06¢
t (0,394) 0,621 t (4,638) 0,818
AWV 0,511 W 1,24¢
t (1.826) 0,780 t (1.094) 0,255
Aca, 0,06¢ ca 0,022
t (0.037) 0,091 t (0.017) 0,193
duc® -0,56( CR 9,58:
t (1,457) 0,701 | du, (6.864) 0,163
-6,39¢
constante (8,960) 0,529
Sargar 18,0t 0,321 | Sargar 20,4¢ 0,49:
(gl =16 (gl =21
Autocorrelacéo Autocorrelacéo
(2a. orderr 0,71 0,44( (2a. orderr 1,14 0,25¢

Fonte: Elaboracgéo propria.

Resultados obtidos a partir doftwareSTATA 8.2

1. Os desvios-padrdes robustos das estimativas sistllizados entre parénteses.

2. Sargan: teste de sobreidentificacdo para ag;fest de identificagdo do modelo.

3. (g!): graus de liberdade do teste de sobreifieagio de Sargan.

4. Autocorrelacéo (22. ordem): teste de ArellaBmed para autocorrelacao serial de 22,
ordem nos residuos.

5. Instrumentos utilizados em cada equacao:

GMM-DIF: 7;, ,€ 7, 3, GMM-SYS: 71, ,, 7T, 3, A7; ,€ ATy 5.
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As estimativas encontradas para a significance \daiaveis explicativas no
comportamento da inflacdo nos paises emergentesddmiesmétodos de estimacao
evidenciam que somente a taxa de inflagdo passstdanidna a trajetoria inflacionéria
do presente. Desta forma, o valor da taxa de @dlagos paises emergentes e suas
variacdes ao longo do tempo ndo parecem sofrenéinia da trajetoria da taxa de
cambio e da inflagdo mundial no periodo 1995 a 2685, como ndo respondem aos

efeitos das crises internacionais e do regime daswe inflagcdo.

No que se refere ao sinal negativo associado aé@me#ro de crises
internacionais na estimacdo GMM-DIF observa-semaite uma correlagdo espuria
com a taxa de inflagdo. Em verdade, diante dooaliovocados pelo contagio das
crises externas, acredita-se que as variagdesxnad inflacdo sejam positivas ou,
ainda, mais intensas. Entretanto, esta suposigi@dde ser verificada. Considerando-
se a interpretacdo do parametro de metas de ioflpgéa a estimacdo GMM-DIF e
GMM-SYS, nota-se que este, apesar de nao sigmficgtarece indicar uma tendéncia
a reducao do nivel e da variacdo da inflacdo nepaue o adotaram, de acordo com
os preceitos do NCM. Contudo, ressalta-se que éralendas elevagfes da taxa de
inflacdo nos paises emergentes no periodo 1996%r#b decorre exclusivamente dos
resultados do regime de metas de inflago.

Tendo em vista o corte temporal e a inclusdo dEsdconomias a amostra de
paises, deve-se analisar precisamente a espeédi@@ ocorréncia de autocorrelacdo
serial de segunda ordem nos residuos do terceidelmde inflacdo. No que se refere a
probabilidade estatistica do teste de sobreideatifio de Sargan para os resultados de
ambos os métodos de estimagdo empregados, nagite achipétese nula de que as
restricdes de identificagdo estdo satisfeitas aniual de significAncia de 5%. Sendo
assim, pode-se considerar que o modelo de inflpcdposto para o periodo 1995 a
2005 esta corretamente especificado. J&4 o resuliadteste de autocorrelacdo de
segunda ordem de Arellano e Bond para a estimagdfthcdo em nivel e em
diferencas indica que ndo é possivel rejeitar adtbge nula de que ndo ha
autocorrelacdo de segunda ordem nos residuosgdeoasilo-se a mesma significancia
estatistica dos demais testes. Desta forma, og$atdio observados que fazem parte do
comportamento da inflagdo n&o apresentam correlagdoodelo ajustado para 0os anos
de 1995 a 2005.
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A constatacdo de um grande nimero de varidveisigadicativas na estimacao
do modelo de inflagdo dos paises emergentes nos B9@5 a 2005 sugere uma
reestruturacdo do referido modelo, tanto para agyu GMM-DIF, quanto para a
equacdo GMM-SYS. Nesse sentido, igualmente ao groeato realizado para o
periodo longo, retiram-se as variaveis de contdale referidas equacdes que nédo se
mostraram relevantes, de modo a explorar uma no&bsa dos resultados da taxa de
inflacdo nos paises emergentes. Assim, 0 quartoelmogbhra a taxa de inflacdo é
determinado abaixo.

Modelo 4:
Ay = BAm; o+ Bduy + B,Axl + B,Aca, + Av, (GMM-DIF)
Ty =Po+ Bimi g+ ﬁzduiltT + ﬁa”tw + faCay + 1 +V, (GMM-SYS)

A Tabela 7 contém os principais resultados referénestimacdo do quarto
modelo para a taxa de inflagéo.

Tabela 7: Resultados estatisticos para a inflagdoModelo 4: 1995 a 2005

GMM -DIF GMM -SYS
Variavel Estatistice p-valor | Variavel Estatistice p-valor
Ar,, 0,31¢ T, 0,48¢
-1 (0.153) 0,037 -1 (0.140) 0,000
du” -0,33¢ du” -3,42¢
it (0,737) 0,648 it (5,671) 0,546
Az 1,44¢ P -0,82¢
t (0.891) 0,036 t (1,327) 0,534
Aca, 0,06¢ ca 0,10¢(
Ch (0.036) 0,071 | & (0.031) 0,001
8,48¢
constante (9.545) 0,374
Sargar 18,41 0,30C | Sargar 19,8: 0,59:
(gl =16 (gl =22
Autocorrelacéo Autocorrelacéo
(2a. orderr 0,6¢ 0,49: (2a. orderr 1,14 0,25¢

Fonte: Elaboracgéo propria.

Resultados obtidos a partir doftwareSTATA 8.2

1. Os desvios-padrdes robustos das estimativas sistllizados entre parénteses.

2. Sargan: teste de sobreidentificacdo para ag;fest de identificagdo do modelo.

3. (g!): graus de liberdade do teste de sobreifieagio de Sargan.

4. Autocorrelacéo (22. ordem): teste de ArellaBmed para autocorrelacao serial de 22,
ordem nos residuos.
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5. Instrumentos utilizados em cada equacao:
GMM-DIF: 7;, ,€ 7, 3, GMM-SYS: 71, _,, 7T, 3, A7; ,€ ATy 5.

De acordo com os resultados estatisticos apunaai@sa taxa de inflacdo dos
paises emergentes através dos dois métodos dagitintonstata-se que o regime de
metas de inflagdo ndo apresenta as implicacdesor@amdomicas sustentadas pela
literatura econdmica contemporanea convencionalbdian o sinal do parametro
associado a adocao do regime indique que metadldedio parecem “frear” a variacao
da taxa de inflacdo, e sustentar os menores nieigflacdo em relacdo aos demais
fatores explicativos do modelo, a adocédo do refericegime ndo contribui,
estatisticamente, para explicar a reducdo/crestonelos precos das economias
emergentes a partir dos anos 1990.

Nesse sentido, pode-se observar que a trajet@iainflacdo nos paises
emergentes, segundo os resultados da estimacdo BMMpode ser caracterizada por
uma desaceleracao inflacionaria decorrente da &dda prépria taxa de inflagdo em
“t-1” e a menor flutuacé@o da inflagdo internaciomalificada no periodo de estabilidade
macroecondmica global. Entretanto, pode-se obsgueio nivel da inflagdo dos paises
emergentes nos anos 1995 a 2005, conforme as ggéinabtidas pelo método GMM-
SYS, pode ser previsto com base no valor da taxafldedo do periodo imediatamente

anterior, ou seja, “t-1”, e nas taxas de valorip&gd@svalorizacdo do cambio,

As prévias constatagbes permitem esclarecer qu@sbaiveis e menores
variacdes na taxa de inflagdo dos paises emergemtés1” implicam menor valor da
taxa de inflagdo, bem como menor ritmo de desamestd da dindmica inflacionaria
no periodo corrente. Ademais, verifica-se que opagtos das crises monetario-
financeiras que desajustaram o nivel da inflag&@etanomias emergentes no periodo
1995 a 2005 parecem ter sido captados somentetatdavcanal da taxa de cambio. O
argumento demonstra por que a taxa de inflacadonat@nal ndo determina o valor da
inflagé@o local das economias emergentes, mas mflaessomente as suas variagdes ao
longo do tempo entre os paises. Como menciona@oi@mente, entdo, percebe-se que
a inflacdo mundial sinaliza a trajetéria da inflagdos paises desenvolvidos, cujas
economias sdo menos suscetiveis aos efeitos dqaahmternacionais.

Com relacdo a probabilidade estatistica do testgobreidentificacdo de Sargan
para os resultados de ambos os métodos de estiraagiegados, novamente percebe-
se que as restricies de identificacdo estao stssfele modo a tornar corretamente
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especificado o modelo de inflagdo proposto para erviogo 1995 a 2005.
Equivalentemente, o resultado do teste de autdagée de segunda ordem de Arellano
e Bond para a estimacdo da inflacdo GMM-DIF e GM¥BSrevela que ndo ha
autocorrelacdo de segunda ordem nos residuos, m&ueompromete a analise dos
resultados da estimacéo.

Os comentérios pertinentes ao comportamento dad@xnflacdo para o periodo
qgue inicia nos anos 1995 ndo corroboram a propmsigique reducdo das taxas de
inflacdo das economias emergentes esté atrelatisseeanente a adogédo do regime de
metas de inflagdo. De acordo com as analises a€akz os menores e menos instaveis
patamares das taxas de inflacdo no periodo paréeearrer da dindmica inflacionéaria
passada e dos condicionantes externos. Portantt®-g# concluir que a influéncia
desses fatores parece ter determinado o desempeaadroecondmico desses paises a
partir da década de 1990, independentemente daléaeronomia ter ou ndo adotado
metas de inflacao.

3.3.2 O comportamento do produto

Para o entendimento de metas de inflagdo sobreszimento econémico dos
paises emergentes considera-se uma estrutura eéimamsimilar aos modelos
desenvolvidos para a taxa de inflacdo. Desse nmiedealta-se a provavel sensibilidade
do produto de cada pais “i” no tempo “t” a dindmilcaproduto interno bruto doméstico
em “t-1", aos efeitos da adocao do regime de megasmflacdo, a0 comportamento da
atividade econdémica mundial e & ocorréncia de cifgernacionais.

Do ponto de vista do caréter ciclico da esferardescimento mundial, entende-
se gue as conjunturas de crescimento e recessadmicas sao percebidas diretamente
pelas economias emergentes. Torna-se evidente aqubora parte desses paises
dependam economicamente do desempenho global, salgjwercados emergentes
contribuem para determina-lo. Neste particular,eaenomias latino-americanas e
asiaticas constituem-se, respectivamente, nos da@smpais notaveis. No entanto,
pressupde-se que o comportamento do produto na®mi@s emergentes, em geral,
sofre em maior magnitude as influéncias da dinaremandmica mundial do que a

determina ou a explica.
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Em termos da discussdo dos impactos do regime elasnde inflagdo ao
crescimento do produto nas economias emergentesgh@ese que a instituicdo de
metas de inflacdo apresenta consequéncias solmsempgenho macroecondémico desses
paise&. Por um lado, a literatura econdmica do NCM sugere a sustentabilidade de
baixos niveis inflacionéarios através da adocéo emsde inflagdo implica uma reducao
da volatilidade do produto. Por outro lado, osiao$ ao regime de metas de inflagcdo
consideram a contracdo do potencial de crescimecwodmico em parte dos paises

emergentes um dos efeitos deste sistema.

Portanto, o modelo de crescimento do produtcenasomias emergentes busca
verificar se a adogéo de metas de inflagdo mostkzeséfico & economia desses paises.
Dessa forma, pode-se testar empiricamente se metaglacdo promove crescimento
econdbmico concomitantemente ao controle da inflaghmforme o argumento da
literatura econdmica convencional. Nesse sentid@specificacdo do crescimento
econdbmico nos paises emergentes compreende um paédenico, para o qual se
utilizam novamente os métodos de estimacdo econcmé&MM-DIF e GMM-SYS.
Ademais, procuram-se evidenciar os resultados ddubo das economias emergentes
em dois periodos distintos: 1985 a 2005 e 19950&.20onseqlentemente, uma série
de procedimentos e testes estatisticos anterioemdgesenvolvidos para a taxa de

inflacdo seré repetidamente apresentada.

3.3.2.1 Resultados para o produto: 1985 a 2005

O modelo inicial de crescimento econdmico para ascados emergentes

baseia-se nas seguintes equacdes:

Modelo 1:
Ay, = BiAY; 1+ Boduy + BiAYY + B,dut + Av, (GMM-DIF)
Yi = Bo+ BiYia + Boduy + oy + B,dul™ + 7, + v, (GMM-SYS)

8 Conforme Bernanket al. (1999), King (2002), Ball e Sheridan (2003), deruutros.
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Sendo que:

y, : representa a taxa de crescimento do produtonmteruto do pais “i" no
periodo “t”;

Y;..- indica a taxa de crescimento do produto internstabdo pais “i’ no
periodo “t-17";

Ay, = (Y, —V¥i4): evidencia a variagdo da taxa de crescimento ddupo do
pais “i” no periodo “t” em relagdo ao periodo “t-1”

AY, 1= (Y1~ Yi2): representa a variagao da taxa de crescimentoathuio
do pais “i” no periodo “t-1” em relacdo ao peri¢t@”;

y/': indica a taxa de crescimento do produto intemadbmundial no periodo
.

Ay =y -y/",): evidencia a variagdo da taxa de crescimento daoecia

mundial no periodo “t” em relagéo ao periodo “t-1";

Os resultados estatisticos do primeiro modelo dodyio das economias

emergentes no periodo 1985 a 2005 encontram-satespoara avaliacdo na Tabela 8.

Tabela 8: Resultados estatisticos para o produtoModelo 1: 1985 a 2005

GMM -DIF GMM -SYS
Variavel Estatistice p-valor | Variavel Estatistice p-valor
Ay, . 0,20: Y. 0,30z
-1 (0.085) 0,000 -1 (0.084) 0,000
du' 0,52¢ du'” -1,631
it (0.200) 0,008 it (1,158) 0,159
AyY 0,50( yW 0,16¢
t (0.101) 0,000 t (0.224) 0,458
duc® -0,55¢ CR -0,92:
t (0,158) 0,000 | du, (0,591) 0,119
3,26
constante (1.042) 0,002
Sargar 18,24 0,99¢ | Sargar 17,8t 1,00(¢
(gl =36 (gl =52
Autocorrelacdo Autocorrelacéo
(2a. orderr -1,12 0,26¢ (2a. orderr -0,52 0,601

Fonte: Elaboracgéo propria.

Resultados obtidos a partir doftwareSTATA 8.2

1. Os desvios-padrdes robustos das estimativas sistllizados entre parénteses.
2. Sargan: teste de sobreidentificacdo para ag;fest de identificagdo do modelo.
3. (g!): graus de liberdade do teste de sobreifieagio de Sargan.
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4. Autocorrelacéo (22. ordem): teste de ArellaBmed para autocorrelacao serial de 22,
ordem nos residuos.
5. Instrumentos utilizados em cada equacao:

GMM-DIF: Y, ,€ Y, 3, GMM-SYS: Y, ,, VY, 3, AY; ,€ Ay, 5.

As estimativas resultantes do processo de eston@pdM-DIF indicam que a
aceleracdo na taxa de crescimento do produto ontenuto dos paises emergentes pode
ser explicada por um conjunto de diferentes fatokEs que se refere a dindmica da
prépria atividade econémica ao longo do tempo, @stponde positivamente as
variagdes na taxa de crescimento doméstico dodqueriel”. Com relacéo aos efeitos
de metas de inflagdo as economias emergentes,bpeseeque a adocao do regime
mostra-se estatisticamente significativa. Nesseidseno sinal positivo associado ao
parametro de adocdo do referido regime indica gimultaneamente a politica de
controle de precgos, parecem ocorrer variagdes xada crescimento dos paises que
adotaram esse regime. Isto €, nessas economiaa dearescimento do produto tende
a ser maior do que nas economias que ndo impleraentaetas de inflagdo. Da mesma
forma, observa-se que as variagdes na taxa deirosggo das economias emergentes
acompanham diretamente os movimentos do produgrnmtbruto mundial, e os
periodos de crises internacionais significativamentesaceleram o crescimento

econbmico desses paises.

No entanto, os resultados decorrentes da estimajfd-SYS para o produto
interno bruto revelam que somente o comportamentpraduto no passado é relevante
na explicagdo da taxa de crescimento econdmiceemigr Embora se possa observar
que o regime de metas de inflacdo ndo apresentdficigcia estatistica, o sinal
negativo associado ao seu parametro sinaliza gu®@io de metas de inflagdo parece
deprimir as taxas de crescimento do produto intémubo das economias emergentes
que adotaram esse regime.

Portanto, pode-se admitir que o ambiente macr@snmo externo, expresso
através da ocorréncia de crises internacionais l& tpgjetéria do produto mundial,
parece impactar as variagbes da taxa de crescimgmtproduto das economias
emergentes, mas nao as suas taxas de crescingotpotque o nivel do crescimento
econdbmico dos paises emergentes parece nao cowles@En hivel de crescimento da
economia mundial, porém as suas variacdes paregedeterminadas segundo o ritmo
de crescimento do produto mundial. Ademais, a pnetacdo dos efeitos de metas
inflacdo sobre o desempenho do produto dos paisesyentes no periodo 1985 a 2005
mostra-se dependente da perspectiva tomada pataredenento do comportamento do
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produto. Conforme as constatacdes anteriores,imeede metas de inflacao influencia
as variagfes na taxa de crescimento, mas ndo afaedeitos sobre o nivel da taxa de

crescimento do produto nos paises emergentes gdetaram.

O resultado do teste de especificacdo de Sargangpmodelo de crescimento
do produto corrobora as conjecturas realizadas. ddis métodos de estimacdo, as
restricbes de identificacdo do modelo se enconsatisfeitas, o que permite assegurar
estatisticamente as razdes que explicam o compentantda atividade econdmica dos
paises emergentes no periodo 1985 a 2005. A pmhotireste de autocorrelacdo de
segunda ordem proposto por Arellano e Bond, verifie também que a autocorrelacao
serial ndo compromete a apuracéo dos resultadpsodato ao longo do tempo.

Seguindo-se o procedimento padrdo utilizado nocéie da taxa de inflagéo,
no qual se excluem as varidveis de contralemmiey que ndo se mostraram
significativas, percebe-se que cabe uma reestg#arao modelo do produto das

economias emergentés

O crescimento do produto dos paises emergentea paser analisado conforme

0 seguinte modelo:

Modelo 2:
AY, = BiAY, 1+ Boduy + BoAYY + B,du + Av, (GMM-DIF)
Yi = Bo+ Byt IBZduiltT + 133ny +n + Vg (GMM-SYS)

Nota-se que a equacdo que resume a especificalydd-IBF do produto
permanece com as mesmas variaveis explicativas aldelm anterior, enquanto a
equagdo GMM-SYS apresenta-se modificada. Portantpartir da Tabela 9 ser&o

argumentados os resultados econométricos somemtdrda equacao.

9 Acredita-se que o controle dos periodos de choiptesnacionais pode estar comprometendo a
significancia estatistica do regime de metas degab sobre o produto dos paises emergentes.



129

Tabela 9: Resultados estatisticos para o produtoModelo 2: 1985 a 2005

GMM -DIF GMM -SYS
Variavel Estatistice p-valor | Variavel Estatistice p-valor
Ay, . 0,20: Y. 0,32:
-1 (0.085) 0,000 -1 (0.074) 0,000
du'” 0,52¢ du'” -1,88¢
it (0.200) 0,008 it (1,257) 0,133
AyY 0,50( yW 0,147
t (0.101) 0,000 t (0.223) 0,509
duCR -0,55¢ 2,92¢
t (0,158) 0,000 constante (0.947) 0,002
Sargar 18,24 0,99¢ | Sargar 17,9¢ 1,00(¢
(gl =36 (gl = £3)
Autocorrelacéo Autocorrelacéo
(2a. orderr -1,12 0,26¢ (2a. orderr -0,7: 0,46¢

Fonte: Elaboracgéo propria.

Resultados obtidos a partir doftwareSTATA 8.2

1. Os desvios-padrdes robustos das estimativas sistllizados entre parénteses.

2. Sargan: teste de sobreidentificacdo para ag;fest de identificagdo do modelo.

3. (g!): graus de liberdade do teste de sobreifieagio de Sargan.

4. Autocorrelacéo (22. ordem): teste de ArellaBmed para autocorrelacao serial de 22,
ordem nos residuos.

5. Instrumentos utilizados em cada equacao:

GMM-DIF: Y, ,€ Y, 3, GMM-SYS: Y, \ ,, VY, 3, AY; ,€ AY, 5.

Sabendo-se que o0 modelo para a taxa de crescirdenppoduto expresso na
equacdo GMM-SYS encontra-se corretamente espealifia sem o problema de
autocorrelacdo nos residddsno periodo 1985 a 2005, as estimativas obtidas
evidenciam novamente que a taxa de crescimenteslpssses pode ser explicada com
base no crescimento do produto do periodo “t-1". 98ja, considerando-se que as
disparidades macroestruturais ndo observadas ngsses importam na determinacao
de suas taxas de crescimento, o tamanho da tagesiEmento econdmico doméstico

no ano anterior parece ser o fator relevante nisardo produto.

A associagdo existente entre metas de inflagdo ®uw impacto sobre o
crescimento do produto interno bruto doméstico pases emergentes confirma os
resultados estatisticos encontrados anteriormeste @ equacdo GMM-SYS. Desse

modo, percebe-se que os efeitos do regime de metadlacdo ndo séo estatisticamente

8 Tal afirmacéo ¢ respaldada pelos resultados duestele sobreidentificacido para as restricdes de
identificacdo de Sargan e de autocorrelacao s#giakgunda ordem de Arellano e Bond, para um nivel
de significancia estatistica de 5%.
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significativos nas economias emergentes que o epfaapesar de indicarem uma

influéncia negativa sobre a taxa de crescimenta@oo.

Ademais, pode-se concluir que, perante a novaatieatde especificacdo do
produto das economias emergentes no periodo 19820Qb, as condicdes
macroecondmicas internacionais definidas pela daxerescimento do produto mundial
parecem continuar ndo determinando os periodosedessao ou crescimento das

economias emergentes.

3.3.2.2 Resultados para o produto: 1995 a 2005

O modelo de crescimento econdmico que visa capagdrovaveis efeitos do
regime de metas de inflagdo sobrpeaformanceecondmica de um grupo de paises
emergentes a partir da década de 1990, pode seitdedravés das seguintes equacdes:

Modelo 3:
Ay, = BiAY; 1+ Boduy + BiAYY + BiduRAv, (GMM-DIF)
Yi = Bo+ BiYia + B0uy + By + B, du + 1, + v, (GMM-SYS)

Os principais resultados estatisticos para o itercgodelo para a estima¢ado dos
impactos de metas de inflacdo sobre o produto disep emergentes encontram-se
expostos na Tabela 10.
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Tabela 10: Resultados estatisticos para o produtoModelo 3: 1995 a 2005

GMM -DIF GMM -SYS
Variavel Estatistice p-valor | Variavel Estatistice p-valor
Ay, 0,221 Vi 0,17¢
-1 (0.076) 0,004 -1 (0.066) 0,007
du’ 0,14 du’ -0,05¢
t (0.274) 0,605 t (1,274) 0,965
AyY 1,78¢ yW 1,35¢
t (0.332) 0,000 t (0.360) 0,000
ducr 0,027 ducr -1,26¢
t (0.266) 0,919 t (0,512) 0,013
-0,151
constante (1,751) 0,931
Sargar 17,0¢ 0,380¢ | Sargar 19,57 0,61(
(gl =16 (gl =22
Autocorrelacéo Autocorrelacéo
(2a. orderr -0,4: 0,66¢ (2a. orderr -0,47 0,63¢

Fonte: Elaboracgéo propria.

Resultados obtidos a partir doftwareSTATA 8.2

1. Os desvios-padrdes robustos das estimativas sistllizados entre parénteses.

2. Sargan: teste de sobreidentificacdo para ag;fest de identificacdo do modelo.

3. (gl): graus de liberdade do teste de sobreifieagio de Sargan.

4. Autocorrelacéo (22. ordem): teste de ArellaBwmed para autocorrelacao serial de 22,
ordem nos residuos.

5. Instrumentos utilizados em cada equacao:

GMM-DIF: Y, ,€ Y, 3, GMM-SYS: Y, ,, VY, 3, AY; ,€ Ay, 5.

As probabilidades estatisticas dos testes de idebtdicacdo de Sargan e de
autocorrelagédo de segunda ordem de Arellano e Bsaigsfazem as condigdes
estatisticas basicas de uma correta estimacao edgimento do produto dos paises
emergentes. Portanto, pode-se afirmar que o0s niweas variagbes da taxa de
crescimento dessas economias em “t-1” e do prochutedial explicam a dinamica de

crescimento econdmico dos paises emergentes.

No que se refere aos efeitos das crises exteatas a taxa de crescimento do
produto nos paises emergentes na década de 198&sudtados do da equacdo GMM-
DIF evidenciam que estes ndo foram estatisticamsgteficativos. Além disso, pode-
se observar que o sinal associado a referida wriwmmyndo revelou os impactos
esperados dos efeitos dessas crises sobre o0 paakigronomias emergentes. Todavia,
o valor da taxa de crescimento do produto nas eun@so emergentes parece ser
influenciada pelos impactos das crises internaisoda periodo, de acordo com a

probabilidade associada a esta varidvel na equaddid-SYS. Assim sendo, pode-se
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perceber que as crises mundiais atuam no sentidardeuir a taxa de crescimento das

economias emergentes, e ndo de desacelerar ocnoeessidestas.

As condigbes da politica monetaria doméstica dases emergentes ndo
parecem impactar positivamente o desempenho dougarcal partir dos anos 1995,
diferentemente dos resultados estatisticos paralemsais modelos GMM-DIF do
periodo longo. As implicacbes do regime de metasnflacdo sobre as possiveis
aceleracdes do crescimento econémico ndo séoséstatiente significativas (GMM-
DIF), assim como seus efeitos sobre o valor desseimento (GMM-SYS). Portanto,
conclui-se que a partir de 1995 o comportament@maoluto dos paises emergentes
responde a um conjunto de condicionantes, que B&eseariamente compreendem

metas de inflacao.

Refletindo-se sobre a interpretacédo do regime d&snde inflagdo nos dois
periodos de andlise que se iniciam, respectivameogseanos 1985 e 1995, é importante
destacar trés observagOes: (i) na estimacdo dac@&muaMM-DIF do produto, o
parametro de metas de inflagdo mostrou-se sigtiificano periodo longo e nao
significativo no periodo curto, o que evidenciataemprecisao dos efeitos do regime;
(i) na estimagdo da equacdo GMM-SYS do produté;ser que as estimativas do
periodo curto sdo melhores, devido a inclusdo des pmises naross-sectiong a
presenca de um maior numero de variaveis signifest Dentre estas, as influéncias do
PIB mundial e das crises internacionais sobre el mig produto estdo compativeis com
a interpretacdo econdmica esperada; e (iii) o nodi@lproduto no periodo curto parece
estar melhor ajustado, pois excluiu-se da sérigpdeah grande parte dos anos de
instabilidade macroecondémica da década de 198@ayaeterizaram principalmente as

economias latino-americanas neste periodo.

Assim, visto que os efeitos do regime de metamfticdo ndo influenciam em
nenhum momento o valor da taxa de crescimento,i@pr@cisdo dos seus efeitos sobre
as variacbes da taxa de crescimento, afirma-se nieias de inflagdo parece nédo
contribuir para explicar o nivel e as variacbestaea de crescimento dos paises

emergentes que adotaram esse regime.
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3.3.3 O comportamento da taxa de juros

A compreensdao do desempenho macroeconémico dasespamergentes
pressupde ainda a analise das implicac6es de mietadglacdo ao comportamento da
taxa de juros nos periodos 1985 a 2005 e 1995 &.2060nsiderando-se que o
estabelecimento de menores taxas de juros pelosodasentrais dessas economias
indicam uma melhora dperformancemacroecondémica, conforme a argumentacao
pertinente ao capitulo 2, busca-se identificar adaao de metas de inflacdo influencia
a sua trajetoria. Nesse sentido, entende-se cueale juros de cada pais emergente “i”
pode ser determinada no tempo “‘t” com base no rieeltaxa de juros definida
internacionalmente, bem como de acordo com os iefetda politica monetéria
domeéstica, articulados a adocao do regime de rletaglacao.

Ao se pressupor que 0os movimentos dos juros mt@rnais contribuem para
explicar diretamente a evolucdo da taxa de jurespddses emergentes, sugere-se que a
influéncia dos mercados financeiros mundiais tedo sleterminante no desempenho
dessas economias. A crescente mobilidade dos fldeogapitais e a consequiente
elevacao desses fluxos para os paises emerggraed ala década de 1990 justificam a
importancia atribuida ao ambiente macroecondémictere@. Nesse particular, o
controle dos impactos dos periodos de crise int@nal sobre a taxa de juros nas
economias emergentes favorece a determinacdo @dssetlos mercados mundiais

sobre essas economias.

No entanto, sabe-se que a conducao da politicatduda através de uma regra
de Taylor para a taxa de juros doméstica dos pafsesgentes explicita a relagédo entre
os niveis de taxa de juros nominal e os efeitosrefpime de metas de inflagéo.
Argumenta-se que a meta de inflacdo definida paideimente em parte dos paises
emergentes no inicio dos anos 1990 pode determinamportamento da taxa de juros
deste periodo. Deste modo, percebe-se que a magnits desvios da taxa de inflacao
esperada em relagdo a meta de inflacdo pareceirdfimbém a intensidade das
variacbes nas taxas de juros nominais das refeeidasomia%. Nesse particular, os
menores desvios da inflagdo em relacdo a meta fdgdn, sustentados a partir do

regime de metas de inflacdo, implicam menores td&garos nominais.

81 Ressalta-se que 0 mecanismo de controle de pilegosito a partir do instrumento da taxa de jugs n
regra de Taylor corresponde a um problema de #dlae demanda.
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Contudo, observa-se que relacdo entre metasldednfe os juros nominais nao
recebe enfoque neste trabalho, jA que objetivgpaeanos efeitos do regime sobre o
comportamento das taxas de juros reais das ecos@margentes, de modo a avaliar
com maior propriedade o desempenho macroeconéneissed paises. Além disso, se
tornaria inviavel a operacionalizacdo do mecanigstabelecido pela regra de Taylor
nos paises da amostra que ndo implementaram oeeafgmmetas de inflagdo. Nesse
sentido, reafirma-se que a preocupacao centralsa&mnstitui em explicar a taxa de

juros, mas sim verificar se metas de inflacdo eriltia no seu comportamento.

Diante da dimenséo dos argumentos apresentadesdem-se que o modelo da
taxa de juros nos paises emergentes apresenta amfigucacdo estética no tempo.
Diferentemente dos modelos de dados em painehide$ para a taxa de inflagdo e
para o produto, 0 comportamento da taxa de juros pdrece apresentar um
componente de “memoria”. Portanto, acredita-seagtéxa de juros de cada pais “i" no
periodo “t” ndo esta articulada a taxa de jurosfigada no periodo “t-1". Por este
motivo, as estimativas do comportamento da taxmmes reais dos paises emergentes
correspondem a utilizacdo do método de estimaca® M&lemais, as estatisticas de
grau de ajustamento dos modelos econométricos pasxa de juros, baseadas nos
valores do Rajustado e nos critérios de informacéo de AkaikiCjA Schwarz (CSC)
sdo indispensaveis, bem como as realizacdes des pyecedimentos e testes para os

problemas de heterocedasticidade e autocorrelagad's

3.3.3.1 Resultados para os juros: 1985 a 2005

As consideracdes a respeito da influéncia da taxgudbs real externa e do
regime de metas de inflagdo sobre a definicdo ®a d& juros real das economias

emergentes podem ser expressas no seguinte modelo:

% No contexto de modelos estaticos, a presencatdebedasticidade ¢é verificada com base em testes d
igualdade de variancia entre os residuos das sggresJa o teste de autocorrelacéo serial nosiossid
pode ser verificado através dos testes Durbin-Wa(BdV), assim como por meio do teste Breusch-
Godfrey, que esta fundamentado no principio do iblidador de Lagrange (LM). Para o entendimento
dos referidos testes, consultar Wooldridge (2002).
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Modelo 1:

. I W CR
Iy = Bo + Bduy + Bl + Bdu + v,

Sendo que:
i, - representa uma variavel de resultado; isto @lor\da taxa de juros real do

pais “i” no periodo “t”;

i, : representa a influéncia do ambiente externo étrala taxa de juros real

externa no periodo “t”.

A especificacdo do comportamento da taxa de jdws paises emergentes
proposta no modelo acima revela novamente a impdaédo regime de metas de
inflagéo e dos fatores externos comuns a todas@®mias para o entendimento da
performance macroeconémica dos paises emergentes. Todavianderse que a
existéncia de caracteristicas individuais dos paiemergentes, ndo observadas
diretamente e invariantes ao longo do tempo, podeniribuir na explicacdo das
variaveis relevantes no comportamento da taxards.jiEm outras palavras, a dinamica
macroecondmica particular de cada pais emergemtagterizada por trajetérias de alta
inflacdo, desequilibrios nas contas externas erdatinstitucionais domésticos, por
exemplo, podem apresentar relevancia para a estomags juros. Portanto, a fim de
verificar se estes fatores ndo observados inflaemclistintamente o comportamento da
taxa de juros real nas economias emergentes, aesizum teste de significancia
estatistica conjunta para variaveismmiesdos paisescfoss-sections A Tabela 11

apresenta os principais resultados.

Tabela 11: Teste paradummies por pais do Modelo 1 — juros: 1985 a 2005

Estimado Estatistic-F p-valor
MQO 4,12 0,00(
Fonte: Elaboragao propria.

Como se pode observar, a rejeicdo da hipotesedeudmie as varidvedummies
ndo apresentam significAncia estatistica em caooffyntdemonstra que as
especificidades dos paises emergentes importammmpartamento dos juros. Ademais,
considera-se a possibilidade desses fatores n&@val®s apresentarem uma relagéo

8 Para o teste considerou-se um nivel de signifiafstatistica de 5%.



136

estrita com a estratégia de ado¢cdo de metas deanflnos paises emergentes que
adotaram o regime, no que se refere a determirdg@ével da taxa de juros.

A expressiva volatiidade do nivel de taxa de guneais nas economias
emergentes entre os anos 1985 a 2005 motiva aigiefide um teste de significancia
conjunta para variavedummiesanuais. Sabe-se que a passagem da década de 1980
para 1990 gerou transformagfes importantes no plapeixa de juros nominais junto a
politica macroecondmica dos mercados emergentas) asmo modificou os niveis de
inflacdo nesses paises. Por conseguinte, os mssltapresentados na Tabela 12
identificam se héa alteracdes sistematicas na texards real dos paises emergentes em

conjunto, ao longo dos anos que nao foram pertodpdr crises mundiais.

Tabela 12: Teste paradummies anuais do Modelo 1 — juros: 1985 a 2005

Estimado Estatistic-F p-valor
MQO 0,7¢ 0,70;
Fonte: Elaboracgéo propria.

A probabilidade do teste dlummiesanuais revela que nao de rejeita a hipbétese
nula de que estas variaveis em conjunto sao egfatiente iguais a zero. Ou seja,
pode-se perceber que, controlados precisamentaass de crise externa, os demais
periodos parecem ndo explicar as elevacdes ouwagaes no nivel dos juros reais dos

paises emergentes.

Deste modo, apresenta-se o seguinte modelo papanportamento da taxa de

juros reais das economias emergentes no periodoa2805:

Modelo 2:

i I W CR
iy = Bo + prduy + Bol + Badu™ +1 +v,

Nota-se que foi incluido na equagéo da taxa aesjarefeito individual 4, ), que

representa a relevancia dos elementos especifidgosobservados diretamente no

comportamento da taxa de juros de cada pais “V".

Deste modo, passa-se a estimar a equacdo da ¢ayarab reais definida
previamente por meio do estimador de efeitos fix@enforme as justificativas
presentes na se¢do de analise de dados em pdisetya-se que a utilizacdo de efeitos
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fixos € mais adequada para o contexto de estudosoemnométricos, uma vez que a

selecdo dos paises emergentes representa a adidade da populacéo.

Os resultados estatisticos para os juros nosgpafsergentes no periodo 1985 a

2005 séo apresentados na Tabela 13.

Tabela 13: Resultados para os juros com EF — ModeR: 1985 a 2005

Variavel Estatistice p-valor
constante 0,44: 0,934
(5,297) :
duy’ 0,54¢
t (5.454) 0,920
jw 1,00¢
I :
t (0.825) 0,222
ducr 1,82¢
t (3.751) 0,626
R?Ajustado 0,12:
DW 1,49(
AIC 9,96¢
CSC 10,18°
Estatistice-F 3,652

Fonte: Elaboracgéo propria.
Resultados obtidos a partir softwareEVIEWS 5.1
1. Os desvios-padrdes das estimativas estaoparéeteses.

As estatisticas relacionadas ao modelo propoata p taxa de juros real
demonstram que a taxa de juros mundial e a adoedenetas de inflagdo néo
apresentam efeitos sobre o comportamento médioaxta de juros real nos paises
emergentes. Do mesmo modo, pode-se afirmar querésdps de crises mundiais ndo
explicam os niveis de taxa de juros reais verificadem parte das economias
emergentes no final dos anos 1¥8Embora se possa considerar que o sinal dos
parametros associados aos fatores externos de ijusraacionais e crises mundiais
exprima a relagdo esperada sobre a taxa de jusneoccados emergentes, 0 mesmo
nao se pode constatar a respeito do regime de mietedlacdo. Ou seja, a adocéo de
metas de inflagdo nos mercados emergentes pareceon&ibuir para a reducao dos

niveis médios de taxa de juros ao longo do periodo.

8 A um nivel de significancia estatistica de 5%, rs@orejeita a hipétese nula de que a variavel
explicativa taxa de juros internacional e as vaiggummiesde metas de inflagdo e crise mundial sdo
estatisticamente iguais a zero.
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As referidas observacdes reportam-se, ademais;oadicbes de ajuste do
modelo da taxa de juros. Nesse particular, nogusen estatistica’Rjustado é baixa, o
gue corrobora o fato de os fatores explicativossgiem estatisticamente significativos,
e inviabiliza as tentativas de previséo do moeld valor da estatistica DW também
revela a existéncia de autocorrelacdo entre oduesida equacdo dos jutbsCom
relacdo ao discrepante comportamento destes resithos paises emergentes,
especificamente no que se refere a sua variamabza-se 0 seguinte teste para admitir
a presenca da heterocedasticidade:

Tabela 14: Teste de igualdade de variancia do ModaeR — juros: 1985 a 2005

Método Estatistice-F  p-valor

Bartlet! 1138, 0,00(

Levene 7,071 0,00c
Brown-Forsythi 3,42¢ 0,00(

Fonte: Elaboracgéo propria.

Os resultados indicam que os residuos na estor@gdnodelo da taxa de juros
real ndo sd&o homocedasticos entre os paises errergesnforme se pressupufth®s
altos niveis de taxas de juros reais principalmeaite paises emergentes latino-
americanos em relacdo as demais economias da amefstrcam o argumento de que a
estimacdo de dados em painel deve levar em coaséiteras diferencas nas variancias

entre os residuos desoss-sections

Assim sendo, estima-se novamente a equacdo @esorisegundo modelo da
taxa de juros dos paises emergentes. Ressaltass@asqmovas estimativas buscam
corrigir o problema da autocorrelacéo nos residucsnsiderar a heterocedasticidide

% De fato, o objetivo principal do modelo de taxajdeos nfo se constitui em realizar previsdes
estatisticas, mas sim em identificar se metasftig&o condiciona o seu comportamento. Desta foema,
estatistica Rajustado ndo prejudica demasiadamente os ressiltduiolos.

8 0O resultado do teste LM aponta também a existéieiautocorrelacdo serial nos residuos. Sob a
hipétese nula de que ndo h& autocorrelacéo, a lplidbale estatistica obtida na Tabela 4 do anexo
confirma o resultado do teste DW.

8" Neste caso, para um nivel de significancia etitatide 5%, rejeita-se a hipétese nula de igualdiade
variancia entre os residuos.

8 A correcdo da autocorrelagéo foi obtida atravémdas&o de um coeficiente autorregressivo derorde
“um” na equacgdo dos juros, que visa capturar &@elale dependéncia linear entre os residuos. Ja a
heterocedasticidade é abordada por meio de um&rdatcovariancia, denominada matriz de White, que
estima consistentemente os parametros da equagdiderando-se desvios-padrdes robustos.
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Tabela 15: Resultados para os juros com EF — Mode(ajustado): 1985 a 2005

Variavel Estatistice p-valor
-0,581

constante (5.513) 0,916
du” 0,38¢

it (5.068) 0,939
jw 1,517

I :

t (1.510) 0,316
ducr 1,08

t (1.822) 0,551
0,27¢

AR(1) (0.062) 0,000
R?Ajustado 0,19:
DW 2,077
AIC 9,92«
CSC 10,16«
Estatistice-F 5,12

Fonte: Elaboracgéo propria.
Resultados obtidos a partir softwareEVIEWS 5.1
1.0s desvios-padrbes das estimativas estédoparénateses.

O modelo da taxa de juros real dos paises emegemelhor ajustado segundo
as estatisticas’RDW, AIC e CSC, ndo revelam novas conclusées peisdos seus
fatores explicativos no periodo 1985 a 2005. Qsltados estatisticos demonstram que
0 comportamento da taxa de juros real ndo resp@udanivel de taxa de juros
internacional, aos periodos de crises externasseefmtos do regime de metas de
inflacdo. Ademais, novamente pode-se perceber quelagdo estabelecida pelo
parametro de metas de inflagdo n&o corresponde paessupostos da literatura
econdmica convencional que compreendem uma rechggimiveis de taxas de juros

nas economias que adotam o regime.

3.3.3.2 Resultados para os juros: 1995 a 2005

Os resultados pouco conclusivos do comportamentax@ade juros dos paises
emergentes nos periodo 1985 a 2005 sinalizam queoblema da instabilidade
macroecondmica mundial da década de 1980 pareceotaprometido também o
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processo de estimacado dos jifoAssim, faz-se necessario compreender a evolugéo d
taxa real de juros dos paises emergentes sob @eptva da reestruturagdo monetério-
financeira dos anos 1990. Deste modo, acreditaiseog condicionantes da politica
monetaria doméstica dos paises emergentes e atalistonjuntura econdmica
internacional do periodo passam a explicar os jueass dos mercados emergentes,
tendo em vista a representatividade dos efeitomel@s de inflagdo, dos juros reais

mundiais e das crises externas para o entendimenteferido context8.

Ao se avaliar se existem diferengcas no comporttonga taxa de juros entre 0s
paises emergentes que adotaram ou nao metas dedmflapresenta-se o teste de
significancia conjunta de variavedsimmieso periodo 1995 a 2005, que expressam as
particularidades das economias emergentes na eétnaa taxa real de juros nos paises
emergentes. Os principais resultados sdo acompasladichvés da Tabela 16.

Tabela 16: Teste paradummies por pais do Modelo 1 — juros: 1995 a 2005

Estimado Estatistic-F p-valor
MQO 4,1¢ 0,00(
Fonte: Elaboragao propria.

Novamente, observa-se que as variaveisnmies de paisesapresentam
significancia estatistica na especificacdo da taghde juros dos paises emergetites
diante das possiveis influéncias de metas de &dlag.ogo, as caracteristicas
macroecondmicas e institucionais que individualizanhesempenho dessas economias
revelam-se determinantes e, por isso, permiterficapias respostas desses diferentes

mercados aos condicionantes da taxa de juros.

N&o obstante, torna-se interessante também detrme as taxas de juros
dessas economias comportam-se do mesmo modo &estEenbmenos e eventos que
particularizam o periodo compreendido a partir dmdos dos anos 1990. Ou seja, a
Tabela 17 exp0Oe os resultados do teste de sigmifg&onjunta para variavedsimmies

anuais.

89 Assim como se observou na estimacgdo dos efeitamatas de inflacio e dos demais fatores ao
comportamento do produto, atribuem-se aos anosstigbilidade macroecondmica da década de 1980 a
dificuldade em se estabelecer relagdes entre Bsear explicativas do modelo da taxa de juros.

% Nota-se que o modelo que descreve o comportamartaxd de juros dos paises emergentes encontra-

se estruturado da mesma formas g, + A,du’ + S,il" + B,dy = +v, .

L A um nivel de significancia estatistica de 5%gitajse a hipétese nula de que as variau@ismies
dos paises em conjunto sdo estatisticamente iguai.
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Tabela 17: Teste paradummies anuais do Modelo 1 — juros: 1995 a 2005

Estimado Estatistic-F p-valor
MQO 0,3t 0,94’
Fonte: Elaboragao propria.

A probabilidade estatistica do teste di@mmiesanuais adverte que, ao se
controlarem os anos de crises internacionais, adignificativas modificacdes na taxa

de juros dos paises emergentes em algum ano éspelzfamostra.

Assim como os resultados apresentados para odpemniais longo, estima-se a
equacgao da taxa real de juros das economias enesgésando apurar os efeitos de
metas de inflagdo sobre a taxa de juros. A pastimddelo 2 definido anteriormerite
admite-se a expressiva determinacdo dos efeitos aiervados de cada pais
emergente, considerados “fixos” no tempo, na efipacéo dos juros. A Tabela 18

resume 0s principais resultados.

Tabela 18: Resultados para os juros com EF — Modef 1995 a 2005

Variavel Estatistice p-valor
constante 1.14: 0,382
(1,302) :

duy’ 0,77¢

t (1.277) 0,543
jw 0,53¢
I :
t (0.414) 0,194
ducr 1,36¢

t (0.979) 0,174
R?Ajustado 0,247
DW 1,174
AIC 6,56
CSC 6,92¢
Estatistice-F 4,30¢

Fonte: Elaboracgéo propria.
Resultados obtidos a partir softwareEVIEWS 5.1
1. Os desvios-padrfes das estimativas estédoparpteses.

Os resultados estatisticos preliminares paraadsep emergentes no periodo
1995 a 2005 indicam que os fatores externos eiticaoinonetaria doméstica parecem
nao explicar o comportamento da taxa real de jukosinalizacdo de que a ocorréncia

de crises internacionais e a elevacao dos juroslimgnaumentam o nivel da taxa de

%2 0 modelo 2 compreende a seguinte equaigae: 3, + A, du’ + £,i" + S, du® +n, +v,.
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juros nos mercados emergentes esta de acordo aespevado, apesar desses efeitos
nao serem estatisticamente significativos. No eéatansinal do parametro associado ao
regime de metas de inflagdo, embora também nacsexpiee relevancia estatistica,
parece indicar uma correlacdo positiva entre a&uldo regime e altas taxas de juros.
Portanto, contrariamente ao que a literatura eca@monvencional evidencia, o
resultado sugere que metas de inflagdo tende aredetaxa real de juros nos mercados

emergentes.

Tais comentarios a respeito da natureza dos fatetevantes para a taxa real de
juros nas economias emergentes ndo encontram despatatistico, pois o referido
modelo apresenta autocorrelacdo serial, como se pbservar através da estatistica
DW?3, O valor R ajustado também é relativamente baixo, emboraatsitto maior do
gue o encontrado para o periodo que inicia na @&dad1980. No que se refere ao
problema da heterocedasticidade entre os paisegemes da amostra, a Tabela 19
apresenta o resultado do teste de igualdade dinesi

Tabela 19: Teste de igualdade de variancia do ModaeR — juros: 1995 a 2005

Método Estatistice-F p-valor

Bartlet! 229,¢ 0,00(

Levene 6,05¢ 0,00c
Brown-Forsythi 4,75¢ 0,00(

Fonte: Elaboracgéo propria.

A presenca da heterocedasticidade nos residuogudgao da taxa real de juros
dos paises emergentes revelada no teste acimaaapard a existéncia de grandes
variacdes nos residuos das equacdes das respextorasmias. Assim sendo, ajusta-se
0 modelo que busca avaliar a relacdo entre metadlaedo e o comportamento da taxa
de juros real dos mercados emergentes no peridd®a.2005. Para tal, incorpora-se a
informagdo do distinto comportamento dos residuositree 0s paises
(heterocedasticidade) e elimina-se a correlaca® @sses residuos ao longo do tempo
(autocorrelacéo serial) para se estimar novamentedelo 2. Os resultados encontram-
se na Tabela 20.

% 0 resultado do teste LM, apresentado na Tabela Ap@ndice Estatistico, confirma a evidéncia de
autocorrelagédo serial nos residuos.
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Tabela 20: Resultados para os juros com EF — Mode(ajustado): 1995 a 2005

Variavel Estatistice p-valor
constante 1,91 0,010
(0,735) ’
du'’ -0,66:
it (0,891) 0,458
jw 0,70¢
I :
t (0.132) 0,000
duCR 0,99/
t (0.341) 0,004
0,40¢
AR(1) (0.167) 0,016
R?Ajustado 0,40¢
DW 2,19(
AIC 6,31¢
CSC 6,72:
Estatistice-F 7,021

Fonte: Elaboracgéo propria.
Resultados obtidos a partir softwareEVIEWS 5.1
1. Os desvios-padrdes das estimativas estaoparéeteses.

Os resultados estatisticos obtidos para o comperte da taxa real de juros das
economias emergentes diante da possivel influédeimetas de inflagdo evidenciam
que as condicbes de ajuste do modelo mostram-isfasatas. Nota-se que hd uma
elevacdo do poder de explicacdo global das vasaa#iavés do valor da estatistica R
ajustado, muito provavelmente devido a reducéadéssios-padrées dos parametros da
equacdo. Em decorréncia da incluséo do termo agi@ssivo de primeira ordem,
percebe-se que o problema da autocorrelagdo &@r@introlado, como indica o valor
da estatistica DW. Ademais, os critérios de infay@aAlC e CSC foram minimizados,
refletindo em melhores respostas para a explicdedaxa de juros frente a adocgdo do

regime de metas de inflagao no periodo 1995 a 2005.

Segundo as estimativas do modelo, pode-se cormligr somente os fatores
externos parecem determinar o nivel da taxa regqlirds nas economias emergentes.
Nesse particular, os periodos de crises cambifiisaaceiras que impactaram grande
parte dos mercados emergentes na década de 1%9@raénte provocam elevacdes no
nivel dos juros domésticos nesses paises. Da misma, pode-se afirmar que os
choques nos juros internacionais, definidos bascéen pela economia norte-
americana, sao repassados diretamente as taxasra® Jos paises emergentes.
Portanto, os resultados estatisticos permitemiwarifjue a taxa de juros reais nas
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referidas economias tende a acompanhar, em médtiajetdria dos juros mundiais e

responder aos periodos de crises mundiais a gdagianos 1995.

No mesmo periodo, entretanto, ndo se podem caasiddgnificativos os
impactos da adocao do regime de metas de inflagfdie@ ® nivel da taxa de juros real.
Ainda que o sinal negativo associado ao paramedranetas de inflacdo indique um
menor nivel de taxa de juros real nas economiaggemes que implementaram o
regime, os seus efeitos sado estatisticamente digpie Deste modo, percebe-se que as
razdes que explicam a dindmica da taxa real ds jups paises emergentes independem

do fato dessa economia ter adotado metas de ioflaca

Com o intuito de resumir as relacbes encontradatse eo desempenho
macroecondémico dos paises emergentes e a adocépidee de metas de inflagéo,
apresentam-se na Tabela 21 os resultados econcosélns modelos finais da inflagéo,
do produto e dos juros. Ressalta-se que estes rsituem nos modelos melhor
ajustados em ambos os periodos de analise cordigderal 985 a 2005 e 1995 a 2005.
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Tabela 21: Resumo do desempenho macroeconémico gasses emergentes em relacdo aos
efeitos do regime de metas de inflacado

Periodo: 1985 a 2005

INFLACAO PRODUTO JUROS
Variavel GMM-DIF GMM-SYS Variavel GMM-DIF GMM-SYS V ariavel MQO
I ntercepto - néo significativo || Intercepto - significativo Intercepto  n&o significativo
significativo e de r:?)(?ecl(())r?gé(r:iz? significativo e de significativo e de T ignmdssnﬁgzﬁg
T 1 acordo com o ~ ! Yiia acordo com o acordo com o du. - =
I - mas nao I - o it tedrico e ndo
modelo tedrico L modelo tedrico modelo tedrico o
significativo significativo
significativo e de
emdesacodocom  CRSRRGND | acodocomo  fSTRATAT | e eonco
dq o0 modelo tedrico e - = dq modelo tedrico o o | = ’
t U tedrico e ndo t g (visdo critica), mas t mas nao
ndo significativo significativo (visdo néo significativo significativo
9 convencional) 9 9
W  donfoede SRS | | sgmcioede  SeSEROCOT | escerocon
TT. acordo com o ~ ’ y acordo com o ~ ’ du - !
t . mas nao t - mas nao t mas nao
modelo tedrico L modelo tedrico L NN
significativo significativo significativo
significativo e de  significativo e de cR significativo e de
ca, acordo com o acordo com o dut acordo com o - AR(1) significativo
modelo tedrico modelo tedrico modelo tedrico
Hip significativo e de
du; - acordo com o - - -
modelo tedrico
Periodo: 1995 a 2005
INFLACAO PRODUTO JUROS
Variavel GMM-DIF GMM-SYS Variavel GMM-DIF GMM-SYS V ariavel MQO
I ntercepto - néo significativo || Intercepto - néo significativo | Intercepto significativo
significativo e de  significativo e de significativo e de significativo e de T drﬁo?j?l(r)dt%gficr:r:)o
i1 acordo com o acordo com o Vita acordo com o acordo com o duit mas nio
modelo tedrico modelo tedrico modelo tedrico modelo tedrico NN
significativo
de acordo com o de acordo com o
de acordo com . . S
- de acordo com modelo tebrico T modelo tedrico modelo tedrico W significativo e de
dqt modelo tedrico, mas mas nao ’ dqt (viséo (viséo It acordo com o
ndo significativo sianificativo convencional), mas convencional), mas modelo tedrico
9 ndo significativo ndo significativo
W significativo e de f(;?ndfsr‘ggg;?g W significativo e de significativo e de significativo e de
T, acordo com o te6rico e nio Yi acordo com o acordo com o dutCR acordo com o
modelo tedrico significativo modelo tedrico modelo tedrico modelo tedrico
de acordo com significativo e de cR em desacordo com significativo e de
Ca, modelo tedrico, mas  acordo com o dut 0 modelo tedrico e acordo com o AR(1) significativo

ndo significativo

modelo teérico

ndo significativo

modelo tedérico

Fonte: Elaboracao prépria.
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Os resultados estatisticos encontrados para oslosodropostos resumidos na
Tabela 21 permitem concluir que a ado¢ao de metasfidcdo parece ndo condicionar
diretamente o desempenho macroecondémico dos paisagentes nos dois periodos
de andlise. Com base nas estimativas alcancadasapanfluéncia desse regime no
comportamento da inflacdo nos anos 1985 a 2006eperse que ndo se constata a sua
significAncia estatistica sobre o nivel e as vaeacda taxa de inflacdo dos paises
emergentes que o adotaram. Além disso, no mesmodpeobserva-se que 0S seus
efeitos ndo parecem ser compativeis com desacéésacreducdes na taxa de inflagcao
das economias emergeritedDo mesmo modo, os resultados da estimacéo dm ]
nos anos 1995 a 2005 evidenciam que o regime desrdetinflacdo ndo explica o valor
da taxa de inflagdo nas economias emergentes quamtaram a partir da década de
1990, bem como as suas desacelera¢cdes no mesradqeapesar da sinalizagédo de
que os seus efeitos seguem 0s pressupostos teéoinesncionai¥. Tais comentarios
asseguram, portanto, que a compreensao da trajedériinflacdo nas economias

emergentes independe da adoc¢é&o do regime de neetaftagao.

Em relacdo aos resultados do comportamento doufrquerante as possiveis
influéncias de metas de inflacdo nos anos 198504, 2tbta-se que o referido regime é
estatisticamente significativo na compreensédo @daes que explicam as maiores
variacbes na taxa de crescimento das economiasggemes que o adotaram. Desta
forma, esse resultado corrobora as conjecturasedatlira econémica convencional, ao
enfatizar que a adocdo de metas de inflagdo naoproomete a aceleracdo do
crescimento do produto. No entanto, a adocdo dexané¢ inflagdo parecem nao
impactar diretamente o nivel da taxa de crescimeadbmdmico dos paises emergentes.
Além disso, ainda que sem significancia estatispjeacebe-se que os efeitos negativos
deste regime sobre o valor da taxa de crescimemtpraduto dos paises emergentes
corroboram as concepgdes dos criticos de metasfidgdio, uma vez que o regime
tenderia a contrair o potencial de crescimentotdaade econémica. No que se refere
aos efeitos de metas de inflagcdo sobre o produg@dises emergentes nos anos 1995 a
2005, novamente pode-se observar que a adoc¢do fdoidoe regime ndo €
estatisticamente significativa na determinacao wiveis da taxa de crescimento do

% Este comentario refere-se ao sinal positivo agdocao parametro de metas de inflagdo no modelo
final da inflagdo no periodo 1985 a 2005.

% Neste caso, o sinal associado ao parametro ds akeiaflacdo no modelo final da inflagdo no pesiod
1995 a 2005 é negativo, indicando que o regimectarglistentar baixas e estaveis taxas de inflagéo.
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produto. Constata-se também que metas de inflaé@otem representatividade no
entendimento das variagBes na taxa de crescimenfwratiuto para aqueles paises a

partir de meados dos anos 1990.

Por fim, as estimativas encontradas para os irapat# metas de inflagdo sobre
0 comportamento da taxa real de juros nos anos 498%5 revelam que este regime
nao contribui para explicar os niveis da taxa deajuros praticados pelos dos paises
emergentes que o implementaram. Em verdade, seusseparecem contradizer os
pressupostos tedricos de que a adocdo de metaflad#id tenderia a reduzir as taxas
de juros reais ao longo do tempo. Visando, aindapreender a analise da taxa de
juros nos anos 1995 a 2005, pode-se averiguar quedocdo de metas de inflagdo
novamente nao apresenta relevancia para o sewl@nio nos paises emergentes que
adotaram o regime. Por conseguinte, ndo se pauheaafque o valor das taxas de juros
reais das economias emergentes tende a ser menpaises que tém metas de inflacédo,

segundo sugere 0s preceitos tedricos da literatoadmica consensual.
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4 CONCLUSAO

As consideragbes da literatura econOmica contelmgar a respeito do
arrefecimento dos niveis médios da taxa de inflat@economias emergentes a partir
dos anos 1990 nortearam as discussfes dos objetavgmlitica macroecondmica e
resgataram o debate presente na literatura ecoa@oitemporanea sobre os efeitos do
regime de metas de inflacdo. Ao se questionar onaegto de que os beneficios deste
sistema constituem-se na principal explicacdo ddnore do desempenho econdémico
nos paises emergentes, apresentaram-se, em umir@rimemento, as concepc¢des
tedricas que baseiam as definicbes do regime deasméé inflagdo. ApOs os
esclarecimentos da fundamentacgéo tetrica de metasfld¢cdo, foram analisados os
resultados da influéncia deste regime na dindmmainflacdo, do crescimento do
produto e da taxa real de juros das economias @mi&g uma vez que este constitui o

objetivo central do presente trabalho.

As distintas proposicdes teodricas que balizargulitica macroecondmica apés
os anos 1970, e se tornaram predominantes natuditar@&condmica desse periodo,
expuseram o0s problemas relacionados a adocdo dcgmlmonetarias ativas. A
explicacdo para as longas e variadveis defasagensfditos desta politica no tempo, e a
percepcdo de que ndo ha um dilema permanenteiefitigiio e desemprego atentaram
para a inconsisténcia das acdes dos formuladorepotidica macroecondmica. A
execucdo de medidas expansionistas apresentava aamtrapartida, pressoes
inflacionarias, que, incorporadas as expectativags dagentes econdmicos,
comprometiam a estabilidade da economia. Assinpgressupostos de compromisso e
credibilidade da politica monetéria com a sustelidalle da politica de estabilidade de
pregcos foram reforcados nos esclarecimentos daatliie macroeconémica
convencional, de modo a serem compreendidos commeeltos fundamentais do

regime de metas de inflagc&o.

Desta forma, entendeu-se o referido regime comasistema transparente de
conducéo da politica monetéria que visa estabelenerompromisso institucional com
o controle da inflagdo. Através de medidas de cdcagédo com o publico e com o
mercado a respeito do planejamento e das decisagsadtoridades monetarias,

comentou-se que a adogcdo de metas de inflagdo inmader responsabilidade aos
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bancos centrais na realizacdo da meta de inflaC@mseqiientemente, dentre as
principais vantagens da ado¢do de metas de inflagéielacdo as demais estratégias de
controle de precos, segundo a literatura macroenmadconsensual, elencou-se: (i) a
maior autonomia e autoridade do banco central negsee, o que evita a execucao de
politicas discricionérias; (i) a possibilidade mielhores respostas da politica monetéria
frente aos choques macroecondmicos domésticoseenest (iii) a acessibilidade do
publico para com os resultados do regime; e (ivida dependéncia de uma relacao
instavel entre um agregado monetario e a velociddeecirculagdo da moeda.
Entretanto, estas consideracdes foram relativzads discussées mais gerais
do regime de metas de inflagdo. Conforme se dastacwansparéncia e a comunicagao
nao sdo caracteristicas especificas dos bancosiseqiie adotam esse sistema, assim
como responsabilidade e credibilidade sdo elemeqiesparecem estar presentes nas
acoes das autoridades monetérias, independentede@tdocdo de metas de inflagéo.
Em verdade, constatou-se que recorrentes definigdssinstrumentos, das medidas
politicas e do contexto institucional que baseiasncatérios de implementagcédo de
metas de inflacdo podem gerar inconsisténcia neis@s de politica macroecondmica,
principalmente nos paises emergentes. Portanteg-godbservar que o regime de
metas de inflacdo abrange distintas caracterizagdamfiguracdes, tendo em vista o

ambiente macroeconémico de cada economia que a.adot

Seguindo as definicbes do regime de metas decé@d]|gpercebeu-se também que
este compreende uma regra geral de execucdo ddcgaitionetaria, baseada na
ancoragem da taxa de inflagdo e no entendimentselgsimpactos sobre as flutuagdes
no produto. Nesse sentido, verificou-se que o maaibento deste regime, realizado
através da determinacdo da taxa de juros nomieatla a existéncia de um dilema
entre inflagcdo e crescimento do produto no curaz@ro que implica admitir que as
autoridades monetérias ndo priorizam a atividade@uica real diante da possibilidade
de estabilizar precos. Por este motivo, procuroersatizar que o funcionamento deste
mecanismo nas economias emergentes é alvo deasritic decisdo das autoridades
monetarias em concentrar a politica monetaria emunimo objetivo, qual seja, o
controle da inflacdo, tende a exarcebar a contrdgdproduto nos paises emergentes.
Ademais, conforme se relatou, a instabilidade danemia global tem impactos

expressivos sobre o desempenho macroeconémico sdgssises, 0 que pode
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comprometer, assim, os efeitos do regime de metasinflacdo nos mercados

emergentes.

Ao se destacarem o0s aspectos operacionais de naetasnflacdo, na
compreensao de sua fundamentacgéo tedrica, busaidemciar o debate existente na
literatura econdmica contemporanea a respeito dmaalizacdo desse regime nas
economias emergentes. Segundo a abordagem teéneancional, um conjunto de
pré-requisitos indispensaveis ao “sucesso” de melkasinflagdo nos mercados
emergentes deve seguir o arranjo definido pricailaente nas economias avancadas.
Assim, sugeriu-se que a independéncia instituciad@l banco central garante a
autonomia na execucao do regime, bem como o delsgneoto da infra-estrutura
técnica desta instituicdo aprimora 0 monitorameddosistema de metas de inflagéo.
Além disso, relatou-se que a existéncia de um artdbimacroecondmico estavel e de
um sistema financeiro sélido sustenta a estab#iddel precos, pois estes requisitos
combinam medidas de disciplina fiscal, posicdo restesatisfatoria e regulagédo
prudencial do sistema financeiro ao controle deggs.

Contudo, procurou-se evidenciar que essas préigiegl podem mostrar-se
violadas nas economias emergentes, devido a infplakzile de se conter grandes
flutuacdes na taxa de cambio e nas taxas de j@ssen paises. De acordo com a critica
realizada a ado¢do de metas de inflacdo nas ecas@mergentes, a representatividade
dos precos administrados e cemmoditiesno indice que compde a meta de inflagdo
torna esses paises vulnerdveis a choques cami&isuséncia de um mercado de
capitais amplo, advertiu-se para a consequenteriaieigho do valor da moeda
doméstica. Desta forma, destacou-se que as elevag8daxas de juros de curto prazo,
a fim de controlar a volatilidade cambial, geramsedpiilibrios financeiros, reprimindo,

conseqiientemente, o produto e 0 emprego nas ecasiemergentes.

As discussdes criticas do regime de metas decatflanos paises emergentes,
realizadas ao final do segundo capitulo, atentasanvém para os impactos do elevado
pass-throughda taxa de cambio sobre a taxa de inflacdo. Recende-se que as
desvalorizag6es cambiais geram fortes surtos inflacios nos mercados emergentes,
evidenciou-se que a flexibilidade cambial pode cameter o funcionamento do
regime de metas de inflagdo nesses paises, reduaigdau de autonomia da politica
monetéaria ao provocar o “medo da flutuagdo”. Partot percebeu-se que a literatura

macroecondmica convencional recomenda minimizad@minancia cambial” e os
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problemas relacionados as questdes fiscal, fineneeexterna. Assim, juntamente ao
contexto de frageis instituicdes e instabilidademacondmica, argumentou-se que 0S
resultados do regime de metas de inflacdo nos eisergentes podem ser distintos
dos efeitos observados desse regime nas econovaiagaalas.

Estas explicagbes justificaram, sem duvida, obefaimento de niveis mais
elevados para a meta de inflacdo nos mercados entesgem relacdo as economias
avancgadas, bem como a adog¢do de estratégias madisafistas de implementacdo do
regime. Da mesma forma, 0s argumentos anteriormexpestos atentaram para as
seguintes praticas comuns entre 0s paises emesgeate adotaram o0 regime — a
escolha de um nucleo para o indice de precos asupvdor que baliza o regime de
metas de inflagcdo, e o estabelecimento de ampladabade variagdo para a meta de

inflacao.

No terceiro capitulo procurou-se avaliar os efeittb regime de metas de
inflacdo nas economias emergentes. Inicialmentataram-se os principais resultados
de metas de inflagdo, encontrados nos estudos ieogpida literatura econémica
contemporanea, a fim de ressaltar em que medida&gime influencia o desempenho
macroecondmico de economias avancadas e emergAtt@gds destas contribuicdes,
percebeu-se que os efeitos de metas de inflacAtrarars-se imprecisos, haja vista a
constatacdo de beneficios e custos. A partir dpetapectiva, esclareceram-se 0s
aspectos metodolégicos que nortearam a realizag@&aealtcicio econométrico, utilizado
para apurar a representatividade do regime de rdetasflacdo no comportamento da
taxa de inflagdo, do crescimento do produto e da taal de juros nos mercados

emergentes.

De acordo com as estimativas obtidas para oefdi# metas de inflagdo nos
paises emergentes durante as avaliagbes empir@asstas, verificou-se que a adogao
deste regime parece nao influenciar o desempenkooe@ndmico dessas economias.
No que se refere, especificamente, a interpretdgéagesultados do regime de metas de
inflacdo na estimacdo dos modelos sugeridos paparimdo 1985 a 2005, deve-se
ressalvar que esta se mostrou pouco conclusivaaviada irrelevancia estatistica dos
resultados de metas de inflacdo na apuracdo doslosodos anos 1995 a 2005 pode
sustentar a afirmacgédo de que a adocgdo desse ragonge constitui em um dos fatores

determinantes do desempenho das economias emergeste periodo.
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Conforme se justificou durante os apontamentolizegbps no terceiro capitulo,
observou-se que os efeitos do regime de metasfldgdo nos anos 1985 a 2005 néo
foram estatisticamente significativos no comportaimeda inflacdo e dos juros.
Ademais, constatou-se uma relacdo espuria entiemanyde metas de inflacdo e os
niveis e as variagdes na taxa de inflacdo, resukeste que se repetiu para o caso das
taxas reais de juros nos mercados emergentes. Qasdinalises do comportamento do
produto a partir dos anos 1985 a 2005, notou-seagadocdo de metas de inflacdo
mostrou-se significativa na explicacdo das acefeaga atividade econdmica, como
pressupde o NCM. Contudo, encontraram-se efeitgatives do regime sobre o nivel
da taxa de crescimento do produto, ainda que gistatnente ndo significativos, o que
pode, de certa forma, sustentar as abordagensasrii adocdo de metas de inflagéo.
Desta forma, cré-se que ha uma imprecisdo nasagsdos efeitos de metas de inflagcdo
realizadas no periodo longo, devido ao contextins&bilidade macroecondmica dos
anos 1980. Nesse particular, as grandes elevagiestaras de inflacdo de parte dos
paises emergentes, as quedas acentuadas no pieds#s economias e a ocorréncia de
juros reais negativos podem ter desencadeado gramndes de medida, que acabaram

por inviabilizar as estimativas finais.

Considerando-se a estimacdo dos efeitos de metasldcdo no desempenho
das economias emergentes a partir dos anos 198blutese que a adocdo desse
regime nao apresentou impactos sobre o comportametds indicadores
macroecondmicos desses paises. Ou seja, admijuesa explicagdo das trajetérias da
inflacdo, do produto e dos juros nos mercados esnézg independe da implementacéo
de metas de inflacdo, haja vista quellanmyassociada a adocdo do regime nao
apresentou significAncia estatistica em nenhunmmamelos estimados nos anos 1995 a
2005. Portanto, ainda que este ndo compreendaocodfm@resente trabalho, buscou-se
observar que outros fatores mostraram-se relevamasa 0 desempenho
macroecondmico dos paises emergentes no refenittape

Os resultados estatisticos para a taxa de infldgégaises emergentes nos anos
1995 a 2005 permitiram observar que o comportameaoinflacdo passada, as
variagbes da inflagdo mundial e a taxa de valogéi@agu desvalorizagdo do cambio
mostraram-se significativos na determinacdo nattea da taxa de inflacdo. Assim,

evidenciou-se o significativo papel do ambienternacional e dos choques de oferta —
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através da transmissdo da taxa de cambio — sold@émica inflacionaria das
economias emergentes.

O componente de inércia inflacionaria apresentafluéncia direta no
comportamento da inflagdo corrente. Conforme s@esias/a, 0 valor das taxas de
inflacdo nos mercados emergentes, bem como a paoas suas aceleragcées podem
ser determinados a partir da “memoria” inflacioad@xistente nos processos de inflagdo
que caracterizam parte dessas economias. Entd@-sgodotar a importancia do
mecanismo de expectativas adaptativas na respastaadentes econdmicos ao
comportamento da inflacdo nos paises emergenteshoamassegure-se que,
teoricamente, os agentes econdmicos reagem a doflatravés da formacdo de
expectativas racionais, os argumentos acima denaoast que o reconhecimento da
trajetoria passada da inflagdo importa nas ecoroernergentes. Entretanto, o fato de o
regime de metas de inflagdo ndo apresentar signdia estatistica na estimagédo do
comportamento da inflagdo ndo garante que uma lpadles expectativas dos agentes
econdmicos nao sadorward-looking”.

Do mesmo modo, as aceleracfes ou desaceleracoexanale inflacdo dos
paises emergentes parecem acompanhar as variaddkddo mundial. Conforme se
observou, as quedas muito acentuadas ou os r&uidos inflacionarios que provocam
grandes variacdes na taxa de inflagdo mundial ter@eyerar intensas oscilagbes na
taxa de inflacdo dos paises emergentes. Todaviaglgi-se que o0 seu nivel nao
apresentou influéncia no valor da taxa de inflagas economias emergentes, pois o
comportamento da inflagdo no mundo traduz, esdememe, aperformanceda
inflacdo nos paises desenvolvidos. Assim, podensender por que as situacfes de
baixa taxa de inflagdo internacional séo por vexegomitantes as circunstancias de
alta taxa de inflagdo nos mercados emergentes.

Os resultados para a estimacéo dos efeitos daszegidoes ou desvalorizagcbes
na taxa de cambio dos paises emergentes sinalizanesjes tendem ser transmitidos
diretamente ao comportamento da inflagdo dessawetas. Desta forma, a discussao
do pass-throughda taxa de cambio parece ser comprovada empiridam@nque se
puderam constatar os seus efeitos “permanentesé soimivel de precos domésticos
dos paises emergentes. Contudo, na especificac@tifenencas, a taxa de valorizacéo
ou desvalorizacdo do cambio ndo explicou o compwtdo da taxa de inflagdo. Ou
seja, acredita-se que as desaceleracbes na taxeardbio n&o propiciam um
recrudescimento na taxa de inflagdo. Entende-sesfeeresultado pode ser atribuido ao
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“peso” maior da inércia inflacionéria sobre as ag@bes na inflagdo corrente, ja que
parece ocorrer um repasse superior a 30% das ap@ésr inflacionarias passadas sobre

0 comportamento da inflagdo corrente.

As estimativas encontradas para o modelo de onestd do produto dos paises
emergentes a partir dos anos 1995 destacaram mdamento da atividade econdmica
passada, e 0s movimentos na esfera internaciona sendo os fatores principais do
seu entendimento. Desta forma, reforca-se que nudamflacdo ndo influenciam,
estatisticamente, os niveis e as aceleracbes da dax crescimento dos paises
emergentes que implementaram o regime.

Com respeito a relacdo encontrada entre o nivatidielade corrente e passada
entre 0s paises emergentes, sugeriu-se que a taxeredcimento da atividade
econdmica, bem como a sua aceleracdo, podem séstpsecom base na trajetéria do
crescimento do produto no ano anterior. Desta foreaelou-se que o desempenho da
economia dos paises emergentes, tendo em vistémida das taxas de inflagdo e do
crescimento do produto, apresenta um componenteiaheignificativo ao longo do
tempo.

Como nédo poderia deixar de ser, o ambiente magnéa&aico internacional
também pareceu determinar diretamente o comportaneea ritmo de crescimento do
produto nos paises emergentes. Nesse sentido,vobss que as conjunturas de
crescimento e recessao econdmicas no mundo saebmEs diretamente pelas
economias emergentes, uma vez que estas explicamaioses ou menores niveis e
variacdes da taxa de crescimento do produto dessa®mias. Além disso, percebeu-se
gue nos anos de crises econOmicas internacionaisescimento das economias
emergentes tende a ser contraido. De acordo coroomentarios realizados nas
discussdes teodricas, suspeita-se que 0s impac®<ri®s cambiais e financeiras,
oriundos dos desequilibrios gerados nas economiasgentes, foram agravados sobre
o produto desses paises devido ao “efeito contaggoificado em parte do periodo
1995 a 2005.

Ao identificar-se que metas de inflacdo parece e@wlicionar, ainda, o nivel
observado da taxa real de juros das economias entegj concluiu-se novamente que
0s eventos do contexto macroeconémico internaciorditaram ser relevantes na
compreensdao do seu comportamento no periodo 198®% Desse modo, pode-se

confirmar a evidéncia de que os choques na taxarde internacional, ao refletirem
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basicamente as condi¢cdes dos mercados financairtesamericanos, sao incorporados

aos niveis de taxa de juros praticados nas ecos@mi@rgentes. Ademais, conforme a
andlise do papel dos juros nos paises emergertéficau-se que as bruscas elevagbes
na taxa real de juros decorrem em grande parteidasistancias de vulnerabilidade e

fragilidade financeiras que caracterizam essas@n@s, pois estas sdo exarcebadas
nos anos de crises internacionais. Consoante okaess encontrados para a taxa real
de juros, tal afirmacédo pode ser respaldada, engsignificAncia estatistica dammy

de crise internacional.

No que se refere, especificamente, aos periodoss#s cambiais e financeiras,
torna-se interessante examinar 0 mecanismo queegdescrever a sua influéncia sobre
o conjunto de indicadores de desempenho dos paiseggentes. Constatou-se que nos
anos de explosdo dessas crises, somente 0 compattardo produto e dos juros
mostraram-se sensiveis aos seus efeitos. Acreslitars, durante os anos de crise, 0
nivel dos juros reais nos mercados emergenteseptgesido elevado o suficiente para
controlar a taxa de inflagdo dessas economias, rfiee se modificaram nessas
circunstancias Porém, as elevacdes da taxa de juros tém impdi&iss sobre a taxa
de crescimento do produto, que entdo é deprimidaeseperiodos. Assim, percebe-se
gue as conjunturas internacionais de crises sawmritamges no entendimento do
desempenho macroecondmico dos paises emergenteno®4 995 a 2005, apesar de
estas ndo influenciem diretamente no comportamei@otaxa de inflagdo destas

economias.

As avaliagcOes realizadas ao longo deste trabaffumtam, enfim, para uma
importante observacdo da dindmica macroeconbémisgdises emergentes a partir de
meados da década de 1990: a adocdo de metas agiinfido tendem a melhorar ou
piorar o desempenho dessas economias. Com efestoresultados assinalados
indicaram que o0s movimentos da economia internati®do mais relevantes na
explicagdo da estabilidade macroecondmica. Nessgdse tem-se ciéncia de que as
conclusdes aqui apresentadas ndo sao inovadoraslagéo aos estudos da literatura
econbmica contemporanea. Mesmo que tenham sidoirroadbs os resultados
empiricos sobre metas de inflacdo das principaigribniicdes da literatura econdmica

atual, cabe realizarem-se avangos nas pesquisa&sodferido tema.

! Lembra-se que dummyde crise internacional ndo apresentou relevarstatistica na explicacéo da
taxa de inflacdo.
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Os comentarios sugeridos neste trabalho corradnorars resultados de Ball e
Sheridan (2003), de que ndo ha evidéncias empipaes 0s beneficios de metas de
inflacdo naperformancemacroecondmica de paises desenvolvidos. Do mesnd@,mo
comprovou-se a visdo de Levin, Natalucci e Pigé042 de que a reducdo das taxas de
inflacdo nos paises emergentes, antes de serid&ritntalmente a adogédo de metas de
inflacdo, pode estar atrelada a uma tendéncia lgtthaueda dos niveis de inflagéo.
Confirmaram-se, ainda, duas outras constatacOdsadas em Arestis, De Paula e
Ferrari Filho (2005): (i) a indicacdo de que héarositfatores que parecem explicar o
comportamento da inflagdo nos mercados emergensts,que as economias que nao
implementaram o regime de metas de inflacdo tamdg@n@sentaram menores taxas de
inflacdo a partir dos anos 1990; e (ii) com basge afrmacdes de Ball e Sheridan
(2003), a sugestdo de que o desempenho de pa#sEzmdus e emergentes € indiferente
a adocdo do regime de metas de inflagéo.

N&o obstante, faz-se importante examinar os ekt do regime de metas de
inflagdo diante de outros indicadores de desempemaeroecondmico ou de
monitoramento da politica monetéria, igualmente emginantes nas economias
emergentes, e que ndo foram abordados neste walalbere-se, nesse caso, investigar
a relevancia de relagbes entre metas de inflagdndiees de pressfes cambiais,
volatilidade das taxas de juros nominais e dagvasenternacionais, por exemplo. Do
ponto de vista da execucdo de politicas de estali#i de precos nas economias
emergentes, torna-se relevante a estimagéo do mewade formagcdo de expectativas
inflacionarias nesses paises. Para tal, recomenda-adicdo de uma variavel nos
modelos de inflacdo que possa identificar o congmoeento da expectativa futura dos
agentes econbmicos frente as taxas de inflacadeyraitp esclarecer a relevancia das
expectativas adaptativas e racionais. Além digsmentiva-se explorar a natureza das
relacdes supracitadas como estaticas ou dinansegando permite o método de dados
em painel. Contudo, chama-se atencdo para os prablestatisticos de uma estimagéao
dindmica a partir de medidas de volatilidade desgsmtom processos de ajustamento
macroecondémicos diferentes no tempo. Evidenciaessim, por que ndo foram
estimados os efeitos de metas de inflacdo sobodatilidade das variaveis empregadas
neste trabalho.

Torna-se essencial observar que as relacdes ncaodmicas estabelecidas
entre o regime de metas de inflacdo e os indicaddeedesempenho das economias
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emergentes devem ser interpretadas como de méalto.pConforme se elucidou nas
discuss6es metodoldgicas deste trabalho, os modelctados em painel combinam
efeitos de longo praz@ross-sectione de curto prazo (séries de tempo) nos processos
de estimacdo. De modo a capturar somente relagddésndo prazo nesses modelos,
sugere-se utilizar médias para as séries de dad@ssaque, em geral, abrangem uma
perspectiva temporal de cinco a dez &nb® entanto, ndo foi possivel valer-se deste
tipo de especificacdo para o contexto dos paisesgemies. Dentre as dificuldades
encontradas, aborda-se a disponibilidade de dadmesbpara parte dessas economias
antes de 1985, e, especialmente, a experiéncigvegteente curta do regime de metas
de inflagdo em alguns mercados emergentes. Partadioite-se que as conclusdes a
respeito das influéncias do referido regime sobralesempenho das economias

emergentes devem ser tomadas como parciais.

2 Esta afirmacgdo baseia-se em estudos de dados eml paplicados & economia. Para maiores
esclarecimentos, ver a metodologia de Ball e Saer{@003) e Levin, Natalucci e Pigg2004), dentre
outras.
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APENDICE ESTATISTICO
Tabela 1: Resultados da inflagdo contra taxa de cseimento do PIB: 1985 a 2005

Variavel Estatistice p-valor
145,73(
constante (80,229) 0,070
-13,88t¢
y (8,088) 0,087
0,39¢
AR(1) (0.369) 0,280
R?Ajustado 0,257
DW 1,94«
AIC 15,04
CSC 15,26
Estatistice-F 7,36¢

Resultados obtidos a partir softwareEVIEWS 5.1
1.0s desvios-padrbes das estimativas estdoparénateses.
Fonte: Elaboracgéo propria.

Tabela 2: Teste paradummies anuais da equacao (7): 1985 a 2005

Estimado Estatistic-F p-valor
MQO 0,0¢ 1,00(
Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 3: Construgdo da varidvedummy de metas de inflagdo — exemplo: Brasil

Dummx  Dummyde Metas di

ANOS Dummy Tendéncia Tendéncia infiaczo(dul’ ) Aduy’
(du,")
198t 0 0 0 0 -
198¢ 0 0 0 0 0
1987 0 0 0 0 0
198¢ 0 0 0 0 0
198¢ 0 0 0 0 0
199( 0 0 0 0 0
1991 0 0 0 0 0
199: 0 0 0 0 0
199: 0 0 0 0 0
199/ 0 0 0 0 0
199t 0 0 0 0 0
199¢ 0 0 0 0 0
1997 0 0 0 0 0
199¢ 0 0 0 0 0
199¢ 1 1 1 1 1
200( 1 2 2 2 1
2001 1 3 3 3 1
200z 1 4 4 4 1
200: 1 5 5 5 1
200¢ 1 6 6 6 1
200¢ 1 I 7 7 1

Fonte: Elaboracao propria.



Tabela 4: Teste de autocorrelacdo com base no Walest: 1985 a 2005

Estatistica de Tes p-valor
Estatistic-F 0,00(
Qui-Quadrad 0,00(

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 5: Teste de autocorrelacdo com base no Walest: 1995 a 2005

Estatistica de Tes p-valor
Estatistic-F 0,00(
Qui-Quadrad 0,00(

Fonte: Elaboracgéo propria.
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