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Resumo

Este artigo analisa, tedrica e empiricamente, a “nova” politica monetaria, entendida, essencialmente,
como o que se convencionou chamar regime de metas de inflacdo. Apesar de o presente artigo
examinar o referido regime no ambito dos paises emergentes, o foco serd centrado no caso brasileiro
e na operacionalizacdo da politica monetdria por parte do Banco Central desde 1999. O artigo inicia
discutindo os fundamentos do regime de metas de inflacdo e, em seguida, examina a experiéncia das
metas de inflagdo no Brasil. A experiéncia brasileira é comparada com a de outros paises similares.
O artigo conclui sugerindo que, embora o regime de metas de inflagdo possa obter o impacto
pretendido, qual seja, reduzir e estabilizar o nivel de precos, os paises que ndo adotam regimes de
metas de inflacdo também vivenciaram experiéncias similares de estabilizacdio de precos. Ademais, a
experiéncia brasileira com o regime de metas de inflacdo tem mostrado que a taxa de crescimento da
economia é relativamente baixa e a inflagdo ainda € ligeiramente elevada.
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Abstract

Assessing the inflation targeting regime in Brazil

This paper is concerned with ‘new’ monetary policy, essentially what has come to be known as
inflation targeting (IT). While the paper aims to examine this policy in the case of emerging
countries, the focus is on Brazil and the application of this monetary policy framework in the case of
this country since 1999. The paper begins by discussing the theoretical foundations and operational
aspects of IT, before it turns to an examination of the experience of IT in Brazil. The Brazilian
experience is compared and contrasted with that of other similar countries. The paper concludes by
suggesting that although IT have had the intended impact, non-IT countries have also had a similar
experience. Furthermore, the Brazilian experience with IT has been one of low growth and relatively
high inflation.

Key words: Inflation targeting countries; Non-inflation targeting countries; Emerging country
experience; Brazilian economy.
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Introdugs?lo5

O propésito deste artigo € analisar o regime de metas de inflagao — IT
(sigla em inglés relativa a “inflation targeting”) — para os paises emergentes, em
especial o caso brasileiro. O regime de IT € um “novo” regime de politica
monetdria que tem sido adotado por um nimero significativo de paises (ver, por
exemplo, Bernanke; Mishkin, 1997, e Sterne, 2002). O Brasil adotou o referido
regime a partir de junho de 1999. Por mais que o enfoque do presente artigo seja
direcionado para o Brasil, serd examinada, também, a experiéncia de outros paises
que tenham adotado o regime de IT, pois o propdsito é comparar e evidenciar a
extensdo do sucesso dessa “nova” politica monetdria. Ademais, serd comparada a
experiéncia brasileira com o regime de IT com a experiéncia de outros paises que
ndo tenham adotado o regime de IT. Assim sendo, uma vez realizada a andlise
comparativa, questionar-se-4 se hd substanciais diferencas em relacdo ao controle
do processo inflaciondrio quando se adota (ou ndo) o regime de IT.

O artigo estd dividido em seis secdes, incluindo esta Introdugdo. A Secdo
1 explora os principais aspectos operacionais pertinentes a estrutura do regime de
IT. Em seguida, na Secdo 2, é feita uma breve andlise sobre a l6gica das recentes
politicas de estabilizacdo implementadas na América Latina, especialmente no
Brasil. Tal andlise possibilita demonstrar como os paises, e o Brasil em especial,
implementaram as estratégias de IT. A Secdo 3 concentra-se na experiéncia
brasileira com o regime de IT. A Secdo 4 enfoca a natureza da inflacio brasileira e
compara a experiéncia brasileira sob o regime de IT com a de outros paises
emergentes “similares”. Para efeito de andlise comparativa, considerar-se-4 um
grupo de paises emergentes tanto da América Latina quanto da Asia e do Leste
Europeu. A secio final resume e conclui o artigo.

1 Aspectos operacionais do regime de IT

Existem diversos aspectos operacionais que sustentam o regime de IT. Na
presente secdo, serdo examinados os principais elementos operacionais do regime
de IT.

1.1 Principais elementos do modus operandi do regime de IT®

Existem, pelo menos, seis elementos que balizam o modus operandi do
regime de IT:

(5) Este artigo € uma versao modificada e ampliada de Arestis et al. (2007a).
(6) Arestis e Sawyer (2003) apresentam uma detalhada andlise sobre a estrutura teérica do regime de IT.
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(1) O regime de IT é uma estrutura de politica monetaria em que os anuincios
publicos das metas oficiais de inflacdo, ou bandas de variacdo, estdo
comprometidos com o reconhecimento de que a estabilidade de pregos — inflacdo
estdvel e baixa — € o objetivo essencial de longo prazo da politica monetéria (King,
2002). Eventualmente, as metas de estabilidade de pregos podem ser
acompanhadas pelo objetivo de estabilidade do produto, desde que a estabilidade
dos precos ndo seja violada. Metas numéricas explicitas para a inflacdo sdo
publicadas periodicamente, bem como hd um espago de tempo para se alcangar a
meta de inflacdo preestabelecida. Essa estrutura de politica monetdria melhora a
comunicacdo entre o publico, os empresdrios e os mercados em geral, e os policy
makers, provendo disciplina, responsabilidade, transparéncia e flexibilidade da
politica monetdria. O foco é a estabilidade de precos, obtida a partir de trés
objetivos: credibilidade (a estrutura do regime de metas deve sinalizar confianca
para os agentes econdmicos); flexibilidade (a estrutura operacional deve permitir a
politica monetaria uma acdo ex ante de forma a evitar choques ndo antecipados); e
legitimidade (a operacionalizacdo do regime de IT deve contar com suportes
publico e parlamentar). De fato, a credibilidade € considerada predominante na
conduta da politica monetdria a fim de evitar problemas associados com
inconsisténcia intertemporal (Barro e Gordon, 1983). Argumenta-se que essa
politica, em situagdes de ocorréncia de falta de credibilidade por inconsisténcia
intertemporal, ndo é 6tima e tampouco vidvel (Kydland; Prescott, 1977; Calvo,
1978; Barro; Gordon, 1983).

(i) Uma das fungdes do regime de IT é “amarrar” (lock-in) os ganhos
obtidos com o controle da inflagdo. Bernanke et al. (1999, p. 288) sdo explicitos
nesse ponto, quando argumentam que “one of the main benefits of inflation targets
is that they may help to ‘lock in’ earlier disinflationary gains particularly in the
face of one-time inflationary shocks”. Por sua vez, Johnson (2003), contudo,
depara-se com resultados controversos a respeito desse argumento. Ele compara
previsdes atuais com previsdes feitas por profissionais durante cinco meses
consecutivos dos 12 meses imediatamente apds o anincio da meta de inflacdo. O
estudo isola o efeito do antincio de metas de inflagdo no nivel da inflacio esperada
para os casos da Austrilia, do Canad4, da Nova Zelandia, da Suécia e do Reino
Unido. As conclusdes sdao de que, por um lado, uma redugcdo imediata, mas
pequena, na inflacdo esperada é observada na Nova Zelandia e na Suécia, ao passo
que na Austrdlia e no Canadd a reducdo imediata na inflacdo esperada é
significativa. Por outro, para o Reino Unido, o antincio das metas de inflacdo nio
apresentou impactos significativos.

7

(iii)) No regime de IT, a politica monetdria é o principal instrumento da

politica macroeconémica. A politica fiscal ndo € vista como um instrumento
macroecondmico eficiente, pois “monetary policy moves first and dominates,
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forcing fiscal policy to align with monetary policy” (Mishkin, 2000, p. 4). A
politica monetdria é um instrumento flexivel para se alcancar o objetivo de
estabilidade de precos e constitui-se na responsdvel principal da inflacdo, tanto
que, no longo prazo, o indice de inflagdo € a tnica varidvel macroeconémica que
pode ser afetada pela politica monetdria. Politica monetaria ndo afeta a atividade

econdmica, como, por exemplo, niveis de emprego e produto, no longo prazo.

(iv) A politica monetdria ndo deve ser operacionalizada por politicos, mas,
sim, por especialistas na forma de um banco central “independente”. Em geral, os
politicos sdo tentados a operacionalizar a politica monetéria para ganhos de curto
prazo (manter baixo o desemprego) em detrimento das perdas de longo prazo (alta
inflacdo), o que se convencionou chamar problemas de inconsisténcia
intertemporal (Kydland; Prescott, 1977). Um banco central “independente” possui
maior credibilidade nos mercados financeiros e é mais comprometido do que os
politicos para manter a inflacdo sob controle. H4, também, as questdes da
independéncia de instrumentos, quando os instrumentos de politica monetaria
estdo sob o controle do banco central independente, e da independéncia das metas,
quando o banco central independente estipula as metas da politica monetaria
(Debelle; Fischer, 1994; Fischer, 1994). Argumenta-se que a independéncia dos
instrumentos € preferivel para isolar o banco central independente das politicas de
inconsisténcia intertemporal. No entanto, em termos dos objetivos da politica
monetdria, acredita-se que um banco central independente deve ser o “objetivo
dependente”, de modo que suas preferéncias de longo prazo coincidam com as
preferéncias da sociedade, ou seja, governos eleitos (Bernanke et al., 1999).

(v) Mecanismos de abertura, transparéncia e responsabilidade devem estar
presentes nas formulacdes de politica monetdria. A abertura e a transparéncia,
quando presentes na conduta da politica monetdria, melhoram a credibilidade.
Bancos centrais que adotam regime de IT publicam relatérios de inflacdo que
podem incluir ndo sé a trajetéria da inflagdo, mas, também, da produgdo e de
outras varidveis macroecondmicas, juntamente com uma avaliacdo das condi¢des
econdmicas. H4, também, alguns mecanismos de responsabilidade: se a meta de
inflacdo ndo for alcancada, passos especificos sdo adotados pelo banco central, tais
como a publicacdo de um relatério explicativo ou a submissdo de uma carta ao
governo explicando as razdes pelas quais ndo houve o cumprimento das metas
preestabelecidas e que medidas serdo implementadas para que, no futuro, as
referidas metas sejam atingidas. Além disso, a transparéncia reduz as incertezas
sobre as preferéncias do banco central, cuja fun¢do € reduzir as taxas esperadas da
inflacao.

(vi) No caso de economias abertas que tenham adotado o regime de IT, as
consideragdes sobre taxas de cdmbio sdao de importancia crucial, e ressalta-se esse
aspecto para os paises emergentes, particularmente o Brasil, como serd visto em
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seguida. Essas consideracdes transmitem certos efeitos nas mudancas dos
instrumentos de politica monetaria. Em face do mecanismo transmissor da taxa de
cambio sobre a politica monetdria, flutuacdes excessivas nas taxas de juros podem
produzir variagdes significativas no produto por meio da indu¢do de mudangas
abruptas nas taxas de cambio. Isso sugere metas de taxa de cdmbio. Contudo, a
experiéncia em paises emergentes que implementaram metas de taxa de cambio e,
por conseguinte, sofreram crises monetario-cambiais por causa de suas politicas
econdmicas pouco criveis é relevante para o argumento. A adocdo do regime de
IT, em contraste, pode conduzir a estabilidade da moeda, mas desde que seja
sinalizado um claro comprometimento com a estabilidade de precos em um
sistema de taxa de cambio flutuante. Isso, naturalmente, nao significa dizer que o
monitoramento da evolucio da taxa de cambio ndo deva ser observado. De fato, é
desejavel considerd-lo nas decisdes de escolha dos instrumentos de politica
monetdria. Acredita-se que tal abordagem pode evitar a flutuacdo da taxa de
cambio, indo ao encontro dos objetivos da estabilidade financeira e de precos
(Bernanke; Gertler, 1999).

1.2 Aspectos operacionais adicionais

Em termos da estrutura operacional do regime de IT, ha védrios aspectos a
serem considerados. Para comecar, hd o estabelecimento das metas de inflacdo;
isto €, o ajuste de uma meta pontual ou faixa e a escolha do periodo de tempo
durante o qual a meta deve ser alcancada. E importante notar que o horizonte da
meta (sobre o qual o banco central deve atingir a sua meta de inflacdo) ndo pode
ser mais curto do que o horizonte de controle (sobre o qual a politica monetéria
deve afetar a variavel da meta). E claro que escolher uma faixa, em vez de um
ponto para as metas de inflagdo, proporciona uma maior flexibilidade, ndo sé para
a estabilidade do produto, mas também para acomodar grandes movimentos na
taxa de cAmbio nominal; essa é uma questdo particularmente emblemadtica no caso
dos paises emergentes, e do Brasil, especialmente. Nos casos em que uma faixa é
escolhida, hd a questdo da resposta simétrica/assimétrica para a meta central. O
comportamento simétrico apresenta uma preocupacdo equivalente tanto para
inflacdo quanto para deflagcdo. Tal abordagem reduz a probabilidade da queda da
producdo e da deflacdo e, também, indica que o banco central preocupa-se com as
flutuacdes do produto; isso ajuda a manter o apoio a sua independéncia. Uma
abordagem assimétrica para as metas de inflagdo pode ser vantajosa quando os
altos indices de inflacdo ameacam a credibilidade.

O regime de IT também requer o estabelecimento de um modelo ou de
uma metodologia que proporcione informacdes sobre a inflacdo futura; uma
questdo que remete a necessidade de previsdo da inflacdo. H4, ademais, uma
questdo-chave, qual seja: como medir a inflagio? Um ponto relevante nesse

contexto € se o indice de precos escolhido deve refletir os precos dos bens e
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servigos para o consumo atual ou para os consumos atual e futuro. No dltimo caso,
a construcdo de tal indice de preco € invidvel. Logo, ha o problema dos
movimentos de curto prazo nos precos — geralmente erréneos e “ruidosos” — o que
sugere que o indice de precos (de longo prazo) deve ser ajustado ou o nicleo dele
deve ser utilizado. Esse indice pode excluir do indice geral de pregos alguns itens,
tais como precos de alimentos e de energia, choques cambiais, impostos indiretos
e/ou precos regulados, na hipétese de que ocorram mudangas resultantes de
choques autocorretivos e temporarios que contenham pouca informagdo sobre os
movimentos de precos no longo prazo. Esses efeitos, no entanto, podem conter
efeitos secunddrios e duradouros. Por exemplo, um aumento nos impostos
indiretos que cause a elevacdo da inflacdo temporariamente pode arrefecer a
demanda agregada e, por conseguinte, reduzir os precos no longo prazo,
implicando uma importante perda de informacgdo sobre o desenvolvimento de

pregos futuros.

Ha ainda a questdo do trade-off entre a redugdo do desvio da inflagdo da
meta e a prevencao de um alto grau de variacdo do produto. Isso é particularmente
pertinente no caso dos choques de abastecimento que fazem a inflagdo ultrapassar
a meta e estdo associados, a0 mesmo tempo, a menores indices de produgao.
Diante dessas circunstancias, as Autoridades Monetarias enfrentam um sério
dilema: quanto mais rdpida for a variacdo da producdo, menor serd o periodo em
que a inflagdo real estard acima da meta. Porém, quanto mais rdpida for a
desinflacdo, maior serd a variac@o potencial do produto. As preferéncias politicas,
bem como a magnitude dos choques de abastecimento, sdo determinantes
importantes nesse trade-off. Nesse contexto, faz-se necessdria a flexibilidade, que,
no entanto, pode conflitar com a credibilidade, caso os agentes econdmicos a
interpretem como sendo uma relutancia do banco central para deflacionar a
economia. Existe, entdo, um outro dilema, qual seja entre credibilidade e
flexibilidade (Garfinkel; Oh, 1993).

Essa discussao destaca um outro importante aspecto operacional que se
relaciona a questdo das leis monetarias. Os bancos centrais devem, de uma forma
ou de outra, sempre seguir as regras de Taylor (Taylor, 1993). Na sua formulagio
original, essa lei monetdria desenvolveu a formulag@o ad hoc como apresentada na
equacdo abaixo:

(D R¢=RR* +pT +d{ Y& +dy (pr.; —p ).

em que: R sdo as taxas de juros usadas para propdsitos de controle monetério, pT é
a inflagdo desejada na formulacdo original de Taylor (1993) (na linguagem atual é
a meta de inflacdo estabelecida pelo banco central), Y& € o hiato do produto (ou
seja, a diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial) e p € a inflacio real.
Equacdes como a (1) sdo as chamadas regras de Taylor, pois Taylor (1993)
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mostrou que uma simples equagdo desta forma, com di = 0,5 e dy = 1,5, captura,

de modo surpreendentemente satisfatdrio, o comportamento da taxa dos fundos
federais dos Estados Unidos e da politica monetdria do Federal Reserve System
(Fed). Dessa maneira, a taxa nominal de juros é aumentada mais do que
proporcionalmente a qualquer aumento de inflagdo. Essa reacdo politica garante
que os juros reais sdo utilizados de forma a reduzir a inflacdo. Dada a inflacdo, as
taxas reais de juros também sofrem um aumento devido as mudancgas positivas no
hiato do produto. As regras de Taylor, assim sendo, requerem uma politica
monetdria que aja automaticamente de acordo com a inflacio e a produgdo. Essas
regras tém sido criticadas (por exemplo, Svensson, 2004) devido a possibilidade
de indeterminacdo real: se o aumento das taxas nominais de juros em resposta ao
aumento da inflagdo esperada ndo é suficiente, entdo a taxa de juros real cai,
aumentando a demanda, falhando, assim, em controlar a inflacdo. Mutatis
mutandis, um aumento excessivo na taxa nominal de juros em resposta a um
aumento na inflacdo esperada causaria indeterminag@o. Todavia, a indeterminagdo
pode ser evitada caso as Autoridades Monetdrias respondam de forma agressiva,
isto é, com um coeficiente acima da unidade para a inflacdo esperada, mas ndo
muito acima dela. Esse resultado foi demonstrado no caso de economias fechadas
(Clarida; Gali; Gertler, 2000), bem como no caso de pequenas economias abertas
(De Fiore; Liu, 2002).

2 A experiéncia brasileira: da ancora cambial ao regime de IT

As politicas de estabilizacdo implementadas na América Latina em geral
foram baseadas em alguma forma de &ncora nominal, mais especificamente a
cambial, em reformas estruturais e institucionais, tais como previdencidria, fiscal e
patrimonial, e nas liberalizagdes das contas comercial e de capitais do balango de
pagamentos. A experiéncia com as politicas de estabilizacdo mostrou que, embora
esses paises tenham sido bem-sucedidos ao eliminar uma histéria de inflagdo
cronica e elevada, as apreciacdes das moedas domésticas em relacdo as principais
moedas de conversibilidade internacional acabaram causando desequilibrios
expressivos nos balancos de pagamentos. Para restaurar os equilibrios dos
balancos de pagamentos, a solug¢do encontrada pelas Autoridades Monetarias foi a
elevacdo da taxa de juros a fim de atrair “poupanca externa”. A necessidade de
manter os juros elevados para induzir a entrada de capital externo, por sua vez,
aumentou a divida interna publica (visto que as Autoridades Monetdrias tiveram
que esterilizar a entrada dos referidos capitais), o que acabou deteriorando o
resultado fiscal. Nesse sentido, na falta de confidence building e em um contexto
de economia globalizada, em que os capitais financeiros e produtivos t€ém plena
mobilidade, o éxito da politica de estabilizagcdo doméstica gerou um processo
end6geno de deterioracdo dos “fundamentos” macroecondémicos. Como resultado,
os paises latino-americanos tornaram-se vulnerdveis a ataques especulativos as
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suas moedas domésticas, condicionando-os, dessa forma, a crises monetario-
cambiais (Kregel, 1999). As crises cambiais no México (1994-1995), no Brasil
(1998-1999 e 2002) e na Argentina (2001-2002) sdo significativos exemplos desse
processo dinamico.

As crises monetdrio-cambiais latino-americanas dos anos 1990 fizeram
com que as Autoridades Monetdrias passassem a rever a ldgica das politicas de
estabilizacdo adotadas em seus paises, visto que se, por um lado, a ancoragem
cambial estabilizava a dindmica inflaciondria, por outro, ela passou a ser uma das
protagonistas das profundas crises cambiais. Assim sendo, algumas Autoridades
Monetédrias implementaram ancoras nominais alternativas capazes de assegurar a
continuidade do processo de estabilizacdo da inflacdo, sem, todavia, gerar
desequilibrios cronicos de balanco de pagamentos. Como, na ocasido, diversos
paises desenvolvidos, bem como o Chile, desde 1990, vinham adotando o regime
de IT, tal regime acabou tornando-se uma referéncia monetaria alternativa para os
paises da América Latina, principalmente porque, conforme uma das condi¢des
requeridas pelo referido regime, as regras de rigidez monetdria exigem uma taxa
de cambio flutuante, imprescindivel para equilibrar o setor externo. Dessa
maneira, o regime de IT foi adotado pelo México em 1999, pela Colombia em
1999, pelo Brasil em 1999 e pelo Peru em 2002.

O processo de estabilizagdo econdmica brasileira e as suas conseqiiéncias
sobre as varidveis macroecondmicas (inflagcdo, contas externas, produto, etc.) nos
anos 1990 ndo foram muito diferentes do que foi descrito acima. O Plano Real
seguiu a mesma légica dos programas de estabilizacdo implementados em grande
parte da América Latina, qual seja, em um contexto de abertura da economia e de
reformas liberalizantes, a taxa de cAmbio passou a ser o preco-ancora e a taxa de
juros foi utilizada para propiciar a entrada de capitais externos de curto prazo,
visando, com isso, ao equilibrio do balan¢o de pagamentos.” Como o volume do
fluxo de capitais era muitas vezes superior ao volume necessario para o equilibrio
do balango de pagamentos, a acumulacdo de reservas internacionais acabou
contribuindo para uma forte apreciacio da taxa de cAmbio no inicio do Plano Real
(quando se adotou inicialmente um regime de cambio “assimétrico”), o que
colaborou para o recrudescimento dos déficits na balanca comercial. O Brasil, em

(7) O Plano Real diferenciou-se do Plano de Convertibilidade da Argentina pela ado¢@o de uma taxa de
cambio ancora mais flexivel. No lancamento do programa brasileiro, em julho de 1994, o compromisso do
governo era manter a paridade um para um do real com o ddlar. Entretanto, a relagdo entre variagdes na base
monetdria e as variacdes nas reservas internacionais ndo foi declarada explicitamente, permitindo uma
discricionariedade na administragdo do cambio, deixando-se o cdmbio flutuar inicialmente para baixo, no que
ficou conhecido como “banda assimétrica”. Apds a crise mexicana, a politica cambial foi revisada e, no contexto
de uma taxa de cAmbio a la crawling-peg, a taxa nominal passou a submeter-se a desvalorizacdo gradual. No
inicio de 1999, entretanto, depois de seis meses de pressdo especulativa, o real desvalorizou-se e, alguns dias
depois, o governo brasileiro adotou a taxa de cambio flutuante. Ferrari-Filho e Paula (2003) fornecem uma
andlise abrangente da origem e do desenvolvimento do Plano Real.
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funcdo dos déficits em conta corrente (mais de 4% do PIB em 1998) e da
dependéncia de capitais externos de curto prazo, passou a conviver com situagdes
de fragilidade externa que, em face do contdgio das crises mexicana, do Sudeste
Asidtico e russa, acabaram ocasionando recorrentes ataques especulativos ao real,
ao longo do periodo 1995-1998. As conseqiiéncias dos referidos ataques
especulativos foram duas: por um lado, as reservas cambiais se contraiam; e, por
outro, as Autoridades Monetdrias eram obrigadas a elevar, ainda mais, a taxa de
juros para induzir a entrada de capitais. No final de 1998 e inicio de 1999, todavia,
as Autoridades Monetdrias ndo conseguiram manter a estrutura da politica de
estabilizacdo implementada com o Plano Real, visto que a crise cambial brasileira
era profunda. Assim sendo, o Brasil foi forcado a abandonar o regime de taxa de
cambio a la crawling-peg, responsavel pela estabilidade de precos, e passou a
adotar o regime de cambio flutuante. Como conseqiiéncia, a taxa de cambio
desvalorizou-se consideravelmente, produzindo, dessa forma, um efeito pass-
through para os precos domésticos, gerando pressodes altistas de inflagdo.

Diante desse quadro, as Autoridades Monetérias, receosas da possibilidade
de haver uma explosdo inflaciondria, implementaram, em junho de 1999, o regime
de IT, objetivando, assim, manter a inflagdo sob controle. Ao mesmo tempo, o
Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa de juros de curto prazo para
acomodar o choque da desvalorizacdo cambial. Como resultado, ocorreu uma
ligeira valorizac¢do da taxa de cambio e a inflagdo, apesar de sua elevacio no inicio
de 1999, terminou o ano abaixo de 10%.

3 A experiéncia brasileira com o regime de IT®
3.1 A dimensao institucional

A politica monetdria brasileira do regime de IT é baseada no modelo
britanico de IT. O Conselho Monetério Nacional (CMN)’ estabelece as metas de
inflacdo, que sdo propostas pelo Ministro da Fazenda. O Comité de Politica
Monetiria (Copom)'’ do BCB tem de atingir o alvo da meta de inflagio através do
uso das taxas de juros de curto prazo. Assim sendo, o BCB trabalha com uma
equacdo a la regra de Taylor e segue sua fungio reacio. A equacio relevante é'':

(8) Para uma descricdo e andlise do regime de metas de inflacdo no Brasil, ver também Barbosa-Filho
(2007).

(9) O CMN tem trés membros: o Ministro da Fazenda, o Ministro de Planejamento e o presidente do
BCB. Além de ser responsdvel pela definicdo das metas de inflacdo, o CMN também € responsdvel pela
aprovacdo das principais normas referentes a politica monetdria, a taxa de cambio e a regulagdo do sistema
financeiro.

(10) O Copom foi criado em 20 de junho de 1996, ficando encarregado de estabelecer a posi¢cdo da
politica monetdria e da taxa de juros de curto prazo. Ele é composto pelo quadro de diretores do BCB.

(11) Adaptado de Minella et al. (2003, p. 11).
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(2) Ry =0aq pt-1 + (1-ap) [ag + ap (EtPt+j - P*t+j)] +03Y8_1+ 0g Aet_q,

em que: R representa a taxa Selic (“Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia”),
isto ¢, as taxas de juros estabelecidas pelo COPOM; E¢Py,; € a expectativa da

inflagao; P*t+j é a meta de inflagio'*; Y& é o hiato do produto (que se obtém pela
diferenca entre as séries reais e as séries “filtradas” HP); e Ae;_1 € a variagdo da

taxa de cambio nominal.

O regime brasileiro de IT estabelece metas de inflagio com durag@o de um
ano para o ano corrente € os dois proximos anos. A meta de inflagdo é baseada em
um indice cheio, isto é, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA)." Certo grau de flexibilidade ¢é introduzido através da defini¢do de um
intervalo de tolerancia que tem variado de 2,0 a 2,5 pontos percentuais acima ou
abaixo da meta central. A outra razdo para a introducio dessa flexibilidade é que
ela auxilia o BCB a alcangar as metas de inflacdo no contexto dos choques

internos e externos, aos quais a economia brasileira estava exposta.

A meta de inflacdo € realizada com éxito quando a variagdo anual do
indice inflaciondrio estiver dentro dos limites estabelecidos. Se a inflagdo
ultrapassar a meta estabelecida pelo CMN, o presidente do BCB deve escrever
uma carta de contetiido publico ao Ministro da Fazenda explicando as razdes pelo
fracasso no alcance da meta, bem como deve explicitar todas as medidas propostas
para recuperar a meta e o tempo em que essas medidas deverdo surtir efeito. A
meta da taxa de juros estabelecida pelo Copom ¢é a meta para a taxa de juros da
Selic, a taxa de juros de empréstimos interbancarios overnight. A meta da Selic é
fixada em cada reunido do Copom e, em principio, deve ser mantida inalterada até
a préxima reunido. O presidente do Copom, todavia, tem o direito de alterar as
metas da Selic nos periodos entre as reunides regulares do Copom. Isso somente é
possivel caso o Copom tenha sinalizado um viés de alta ou de baixa ao fixar o
valor da Selic em suas reunides regulares, sendo que o viés refere-se ao
afrouxamento ou aperto da politica monetaria. O Copom entdo autoriza o
presidente do BCB a alterar a meta da taxa de juros na dire¢do do viés no periodo
entre as suas reunides. Oito dias apds cada reunido, o Copom emite as Atas no site
do BCB e na imprensa. As Atas fornecem um sumadrio das discussdes e decisdes
do Copom. Ao final de cada trimestre (janeiro/fevereiro/marco, abril/maio/junho,

(12) A fim de determinar uma unica medida para o desvio da inflagdo da meta, o BCB usa uma média
ponderada entre o desvio esperado do ano atual e o desvio esperado do préximo ano da meta, na qual os pesos sdao
inversamente proporcionais ao nimero de meses restantes no ano.

(13) O IPCA, calculado pelo IBGE, representa uma amostra de familias que tém renda de até 40 saldrios
minimos. A amostra coberta tem uma base geografica ampla que inclui familias residentes nas maiores cidades
do Brasil.
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julho/agosto/setembro e outubro/novembro/dezembro), o Copom publica o
Relatério de Inflagdo do BCB, que fornece informacdes detalhadas sobre as
condi¢des econdmicas, assim como as previsdes de inflacdo do Copom. O objetivo

do referido Relatério € informar ao publico e ao mercado sobre as metas e a
implementacdo da politica monetaria.

3.2 A operacionalizacio do regime de IT

A Tabela 1 mostra a inflagdo efetiva e as metas de inflacdo para os anos
de 1999 a 2005. De 1999 (quando o regime de IT foi introduzido)'* até 2002, os
intervalos de tolerancia variaram 2 pontos percentuais em relagdo a meta central;
em 2003, 2004 e 2005 os intervalos aumentaram para 2,5 pontos percentuais. Em
1999 e 2000, as taxas de inflacdo foram, respectivamente, 8,94% e 5,97% para
metas de 8,0% e 6,0%. Portanto, considerando os intervalos de tolerancias, as
taxas de inflacdo ficaram dentro do previsivel e tolerdvel. Entretanto, em 2001 e
2002, diversos choques domésticos e externos — tais como a crise energética no
Brasil, os efeitos de 11 de setembro de 2001, a crise argentina e a crise de
confianga com as elei¢des presidenciais de 2002 — atingiram a economia brasileira,
tendo efeitos significativos sobre a inflagcdo. De fato, a taxa de inflacdo chegou a
7,7% em 2001, 1,7% acima do limite mdximo da meta, e elevou-se para 12,5% em
2002, mais de 5 pontos percentuais acima do limite mdximo. De acordo com
Minella et al. (2003, p. 6-8), a principal responsavel pelo nao-cumprimento das
metas foi a taxa de cambio, que aumentou 20,3% e 53,5%, em 2001 e 2002,
respectivamente. Como resultado, em 2001, 38% da taxa de inflagdo podem ser
explicados pela depreciacdo cambial, enquanto, em 2002, a contribuicdo da
varia¢do cambial ficou em 46%."° Em 2003, a taxa de inflacdo foi de 9,3%, acima,
portanto, da meta ajustada de 8,5%.'° A elevada inflacio em 2003 ocorreu, em
grande parte, pelo efeito inércia da elevada inflacdo de 2002, apesar da
manutencdo da politica econdmica conservadora de altas taxas de juros
implementadas no inicio do governo Lula da Silva."” Em 2004, o IPCA ficou em

(14) Para maiores informagdes sobre o histérico macroecondmico que levou a mudanga para o regime de
IT no Brasil, ver Bogdanki et al. (2000).

(15) Os calculos de Minella et al. (2003) sdo baseados no modelo estrutural do BCB e na informagao
referente aos mecanismos de ajuste de pre¢os administrados.

(16) A Resolugdo do CMN n. 2.972, de 27 de junho de 2002, alterou a meta de inflagdo para o ano de
2003 (posteriormente, o BCB estabeleceu para 2003 uma meta ajustada com um limite maximo de 8,5%),
enquanto a Resolu¢cdo do CMN n. 3.108, de 25 de junho de 2003, alterou a meta de inflacdo para o ano de 2004.
As metas foram aumentadas para 4,0% em 2003 e 5,5% em 2004, enquanto as metas originais eram 3,25% e
3,75%, respectivamente.

(17) Arestis et al. (2007b) fornecem uma andlise ampla da politica econdmica durante o primeiro
governo do Presidente Lula da Silva.
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7,6%, apenas 0,4% abaixo do limite mdximo da meta inflaciondria (8,0%). A alta
dos precos administrados (principalmente gasolina, planos de satde e tarifas de
telefone fixo e de eletricidade) no mesmo ano atingiu 10,2%, representando 29%
da mudancga no IPCA, ou o equivalente a 2,04% de 10,2%. Em 2005, a taxa de
inflacdo arrefeceu-se para 5,69%, ficando dentro dos limites de tolerincia
estabelecidos pelo CMN naquele ano. Os fatores que tiveram influéncia na
reducdo da taxa de crescimento dos precos (principalmente os precos livres de
mercado) em 2005 foram, dentre outros, a expansdo da oferta de produtos
agricolas (arroz, alimentos pereciveis e grdos de soja) e, principalmente, a
valorizac¢do cambial.

Tabela 1
Centro, intervalo da meta de inflacdo e inflacdo efetiva — 1999-2005

Ano Centro da Meta Intervalo da Meta (VI;;&?%?)O dEéfEI:lt;(V:aA)
1999 8,0% 6al10% 8,94%
2000 6,0% 4a8% 5,97%
2001 4,0% 2a6% 7,67%
2002 3,5% 1,5a5,5% 12,53%
2003 4,0% 1,5a6,5%" 9,30%
2004 5,5% 3a8%° 7,60%
2005 4,5% 2a7% 5,69%

Notas: (a) A meta do ano era inicialmente 3,25% (+/- 2%). Depois ela foi alterada para 3,5%
(com intervalo de tolerancia de +/- 2%); posteriormente o0 BCB decidiu mudar a meta para
4,0% com intervalo de tolerancia de 2,5%. (b) A meta de inflacdo do ano era inicialmente
3,75% (+/- 2,5%); depois ela foi alterada para 5,5% e mantido o intervalo de tolerincia de +/-
2,5%.

Fonte: BCB.

Examinando mais detalhadamente a Tabela 1, é notdvel que, durante o
periodo de 1999 a 2005, as metas de inflacdo estiveram dentro dos limites
estabelecidos em trés dos sete anos iniciais de operacionalizagdo dessa estratégia
de politica monetdria. As metas nao foram atingidas em 2001, 2002 e 2003 (apesar
de a meta ter sido aumentada de 3,75% para 8,5%), sendo que, em 2002, por uma
margem substancial. Em uma ocasido diferente (2004), a meta s6 foi alcangada
apos esta ter sido elevada em meados de 2003 (ver NR 16). Conclui-se, assim, que
o regime de IT no Brasil é passivel de critica no que diz respeito a eficiéncia da
politica monetéria para atingir o seu objetivo, ou seja, manter a inflagdo dentro das
metas preestabelecidas. Para corroborar tal conclusdo, € necessdria uma andlise
comparativa da performance brasileira sob o regime de IT com a de outros paises
emergentes tanto da América Latina quanto de outros continentes, que adotaram
(ou ndo) o regime de IT. A Secdo 4 centra as aten¢des nessa questao.
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4 Analise comparativa da experiéncia brasileira com o regime de IT com a de
outros paises ‘“similares”

4.1 A performance da inflacao e do PIB em paises emergentes

A andlise realizada nesta se¢do toma como ponto de partida as Tabelas 2,
3 e 4, que contém dados pertinentes a inflagdo e ao PIB (média, desvio-padrao e
coeficiente de variacdo) de um grupo de paises emergentes que adotou o regime de
IT e de um grupo que nio adotou o referido regime.'® Dois grupos de paises
emergentes sdo analisados: os maiores paises latino-americanos e alguns outros
paises emergentes. Na Tabela 2, periodos muito longos de alta inflacdo (inflagdo
acima de 50% ao ano) nio foram incluidos nos dados, como, por exemplo, no caso
do Brasil antes de 1995 e no caso de Israel antes de 1986." A andlise dos desvios-
padrdo e dos coeficientes de variacdo pode ser, por vezes, enganosa, como por
exemplo, no caso da China, onde o desvio-padrio da alta inflacdo ocorre devido a
um declinio abrupto da taxa de inflagdo. Apesar disso, esse pafs tem apresentado
indices muito baixos de inflacio desde o fim dos anos 1990. E por essa razio que,
na Figura 7, 8 e 9 (Anexo) analisamos os dados de inflagdo de todos os paises da
amostra, separando os paises que adotaram o regime de IT daqueles que nao o
adotaram®. Esses dados sdo muito importantes para a anélise, uma vez que eles
sinalizam a tendéncia de inflagdo em cada pais.

As Tabelas 2, 3 e 4 mostram claramente que a queda da inflacdo é uma
tendéncia geral recente nos paises emergentes, tenham eles adotado (ou nio) o
regime de IT (ver, também, as Figuras 7, 8 e 9 — Anexo). Apesar de a taxa de
inflagcdo ter declinado em todos os paises emergentes que adotaram o regime de
IT, na maioria deles o coeficiente de variagdo aumentou (Tabela 2). Por outro
lado, é perceptivel, também, que os paises que ndo adotaram o regime de IT
experimentaram melhoras substanciais em seus indicadores economicos (Tabela 3
e Figura 9 — Anexo). De fato, alguns paises que ndo adotaram o regime de IT, tais
como China, India e Malésia, obtiveram uma taxa de inflacdo anual abaixo de 4%
nos dltimos anos. Para esses paises, a estabilidade da taxa nominal de cambio teve
um papel importante para a estabilidade dos precos. Logo, paises que adotaram

(18) Para a maioria dos paises que ndo adotaram o regime de IT, nés utilizamos dados estatisticos de
1993 a 2005. Visto que a Turquia adotou o referido regime muito recentemente, em 2006, nés a incluimos como
um pafs pertencente ao grupo de nao IT.

(19) A razao para excluir os periodos de alta inflacdo € que durante tais periodos a taxa de inflacdo é
muitissimo elevada e apds a estabilizagdo (em geral alicer¢ada em algum tipo de ancora cambial) ela é muito
baixa quando comparada com o periodo anterior, o que acaba produzindo distor¢des na série temporal dos dados
sobre inflacdo. Tal fato dificultaria uma andlise comparativa entre os periodos anteriores e posteriores a adogdo
do regime de IT que constam na Tabela 2. Para a Tabela 3, entretanto, nés nao excluimos quaisquer dados, desde
que os mesmos estivessem disponiveis.

(20) Uma vez mais, nds excluimos os periodos de alta inflacdo das Figuras 7, 8 e 9 — Anexo, pois sua
inclusdo nesses perfodos causaria uma grande distor¢do dos dados.
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(ou ndo) o regime de IT experimentaram, recentemente, uma redugdo inflaciondria
bastante semelhante.”’ A teoria sugere que um regime de IT “flexivel” pode
estabilizar tanto a inflacdo como a produgdo. No entanto, ndo hd evidéncia muito
clara de que paises emergentes que adotaram o regime de IT obtiveram uma
melhor performance em termos de PIB (tanto em termos de crescimento de
producdo, quanto no coeficiente de variagdo) quando comparados a paises
emergentes que ndo adotaram o regime de IT, conforme apresentados neste artigo.
Cabe lembrar que a China, a India e a Maldsia estio entre os paises que
apresentaram os maiores indices de crescimento nos dltimos anos e nio sao paises
que adotaram o regime de IT (seus crescimentos médios foram de 9,9%, de 6,5% e
de 5,9%, respectivamente, entre 1993 e 2005). Conseqiientemente, nido ha
evidéncias de que o regime de IT melhora a performance dos paises emergentes,
tendo como base os indicadores de inflacdo e de producdo. Esta conclusio sugere
que melhores performances nao sdo necessariamente resultantes do regime de
IT.”

O quadro na América Latina deve ser analisado com atengdo,
considerando que suas mais importantes economias sofreram crises cambiais
recentes: México, em 1994-1995; Brasil, em 1998-1999 e em 2002; e Argentina,
em 2001-2002. Essas crises tiveram impactos tanto nas inflagcdes quanto nos PIBs
desses paises. A Argentina, depois da experi€ncia hiperinflaciondria de 1989-
1990, adotou um sistema currency board de cambio fixo em 1991 e, como
resultado, a taxa de inflagdo declinou abruptamente durante os anos 1990. Em
2002, o pais teve uma séria crise monetdria e, conseqiientemente, ocorreu uma
profunda recessdo, 2001-2002, seguida de uma rdpida recuperagdo apds a crise. O
Meéxico, a despeito do declinio da inflagdo pds-crise “Tequila”, tem tido uma
performance econdmica pobre nos ultimos anos. Embora conclusdes gerais sejam
dificeis de estabelecer no caso da América Latina devido ao fato de o regime de IT
ser recente nesses pafses, uma observagdo geral emerge dessa experiéncia: em dois

(21) Observe que em nossas amostras (Tabela 2, Tabela 3 e Tabela 4), a Venezuela é uma excegdo, com
uma inflacdo média de 25,9% entre 1980 e 1992 e de 37,6% entre 1993 e 2005. Embora a inflagdo média na
Turquia tenha crescido de 54,6%, no periodo 1980-1992, para 59,4%, no periodo 1993-2005, a Figura 9 mostra
que hd uma tendéncia de ligeira e continua queda desde 1995.

(22) E importante ressaltar que essa evidéncia, qual seja, a de que o regime de IT ndo melhora a
performance de inflacdo e produto dos paises emergentes, estd relacionada a ocorréncia de problemas
econdmicos especificos inerentes aos paises emergentes que ndo necessariamente se manifestam em paises
desenvolvidos, o que faz com que o regime de IT nesses ultimos paises apresente melhores resultados. Entretanto,
Ball e Sheridan (2003) mostram que, comparando sete paises da OECD que adotaram o regime de IT no inicio
dos anos 1990 com outros 13 paises que ndo o adotaram, na média ndo hd evidéncia de que IT melhora a
performance econdmica, tendo como referéncia a inflagdo, o produto e a taxa de juros. Os autores concluem que
“the formal and institutional aspects of targeting — the public announcements of targets, the inflation reports, the
enhanced independence of central banks — are not important. Nothing in the data suggests that convert targets
would benefit from adopting explicit targets” (2003, p. 29, grifos adicionados); ver, também, Arestis e Sawyer
(2003).
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casos, na Colombia e no México, a performance econdmica piorou desde a adogdo
de IT, enquanto no Brasil houve uma ligeira melhora (Tabela 2). O Chile € uma
excecdo, pois tem sido o tunico pais da América Latina a apresentar um

crescimento médio do PIB ao redor de 5,0% ao ano, desde 1990.

Tabela 2

Paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflagdo (IT) — %

Antes de IT Depois de IT

Pais Inflagdo PIB Inflagdo PIB

Média DP CV Média DP | CV Média DP CV Média| DP  CV
América Latina
Brasil 9,71 9,06 093 250 1,88 075 824 232 028 275 1,81 0,66
Chile 2045 592 029 331 691 2,09 723 580 080 577 326 0,57
Colombia 23,72 426 0,18 3,65 1,62 044 7,50 2,02 027 228 3,18 1,39
México 20,75 937 045 343 359 1,05 724 452 0,62 278 228 0,82
Outros paises emergentes
Israel 2343 12,17 052 448 2,09 047 6,12 474 078 4,13 2,85 0,69
Polonia 2974 11,16 038 7,01 522 074 537 402 075 362 1,56 043
R?;g;ca 9,15 0,64 007 450 568 126 350 322 092 281 2,06 073
Tailandia =~ 498 2,06 041 528 655 124 216 1,51 070 493 1,67 034
C(;fllado 6,19 1,71 028 7,73 191 025 341 194 057 421 504 1,20
Agl‘flado 8,03 261 032 222 1,92 0,87 495 335 0,68 418 094 023

DP = desvio-padrao; CV = coeficiente de variacdo (DP/média)
Nota: Antes de IT / Depois de IT: Brasil: 1995-1998/1999-2005; Coldmbia: 1989-1998/1999-
2005; México: 1989-1998/1999-2005; Chile: 1981-1990/1991-2005; Repiblica Checa: 1994-
1997/1998-2005 (até 1992, dados da Checoslovédquia); Israel: 1986-1991/1992-2005; Polonia:
1992-1997/1998-2005; Tailandia: 1990-1999/2000-2005; Coréia do Sul: 1988-1997/1998-
2005; Africa do Sul: 1992-2001/2002-2005.
Fonte: IMF/Ipeadata para Brasil/Deutsche Bank Research.

Tabela 3
Paises emergentes que ndo adotaram o regime de metas de inflagdo (IT) — %
1980-1992 1993-2005
Pais Inflagcdo PIB Inflagdo PIB
Média DP | CV Média DP CV Média DP CV Média DP CV
América Latina
Argentina | 628,27 952,73 3,03 0,87 590 403 538 7,81 203 2,60 641 3,07
Uruguai | 66,06 2496 038 1,86 533 2,87 20,16 17.06 085 196 592 3,02
Venezuela 25,88 2071 0,80 1,90 526 2,77 37,55 2475 066 085 7.09 833
Continua...
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Tabela 3 — Continuagao

1980-1992 1993-2005
Pais Inflagdo PIB Inflacdo PIB

Média ‘ DP ‘ CV Média| DP CV Média DP ‘ CV Média DP CV
Outros paises emergentes
China* 9,54 7,15 0,75 9,59 3,72 0,39 550 813|148 991 1,89 0,19
Egito ** 17,22 3,87 0,23] 5,08 2,13/ 042 6,39 426|067 4,58 1,33 0,29
India 9,72 2,55 0,26 535 1,83 034 6,52 3,18/049 6,46 1,52 0,24
Maldsia 3,71 2,67 0,72 932 99 1,06 2,770 121045 5,88 4,85 0,82
Turquia 54,55 22,61] 041 438342 0,78 59,42 30,94 0,52 4,04 582 1,44
Russia n.d. nd.| n.d. nd. nd. nd | 27,11 2326 0,86 3,95 495 1,25

2005.

DP = desvio-padrido; CV = coeficiente de variagdo (DP/média)
Nota: (*) Dados para inflagdo: 1987-1992 e 1993-2005; (**) Dados para o PIB: 1983-1992 e 1993-

Fonte: IMF / Deutsche Bank Research.

Tabela 4
Paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflacdo (periodo completo) — %
1980-1992 1993-2005

Pais Inflagdo PIB Inflagdo PIB

Média| DP  CV Média DP  CV | Média DP | CV Média DP  CV
América Latina
Brasil 579,24 638,69 | 1,10 2,03 2,03 1,00]|26847 709,48 2,64 295 1,89 0,64
Chile 21,29 6,76 10,32 4,70 6,62 141 5,47 3,56 0,65 5,10 2,83 0,55
Colombia = 24,71 424 0,17 346 142 041 1364 7,18 0,53 2,93 2,71/0,92
México 58,10 39,54 10,68 2,73 /3,68 135| 13,33 10,83 0,81 2,82 3,43 1,22
Outros paises emergentes
Israel 103,45 116,95 1,13 3,94 191 0,48 567 4,62 081 394 287 0,73
Pol6nia 99,90 157,53 1,58 -0,30 6,29 21,07 13,54 1236 091 5,26 3,94 0,75
Republica
Checa* 7,20 15,59 2,17 n,a, n,a, n,a, 5,38 3,80 0,71 3,37 3,49 1,04
Tailandia 5,68 5,12/09 7,72 299 039 3,62 239 0,66 422 527 1,25
Coréia do
_Sul 8,33 792095 7,79 336 043 4,01 1,74 10,43 532 4,25 0,80
Africa do
Sul 14,58 1,8810,13 1,45 3,02 2,08 6,63 2,47 037 3,16 1,32 042

DP = desvio padrao; CV = coeficiente de variagdo (DP/média)

Nota: (*) Dados da Checoslovdquia para 1980-1993.
Fonte: IMF/Ipeadata para Brasil/Deutsche Bank Research.

4.2 A performance da inflacao e do PIB no Brasil

Embora seja observada uma visivel tendéncia de queda da inflagcdo nos

paises emergentes, o Brasil é um caso interessante. A inflacdo manteve-se alta em

relacdo a de outros paises de regime de IT durante o mesmo periodo, mas o
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coeficiente de variagdo foi um dos mais baixos (Tabela 2). Ademais, a
performance do PIB brasileiro tem sido fraca. Quando se considera o periodo de
implementacao de IT (1999 a 2005), a taxa média de crescimento foi da ordem de
2,6% ao ano. Se ndo bastasse esse baixo crescimento, o PIB brasileiro tem seguido
um padrio a la stop-and-go durante esse periodo.

Durante o regime de IT, a taxa de juros tem sido muito alta. Entre 1999 e
2005, a taxa média de juros, Selic, foi da ordem de 19,6% (Figura 1), enquanto a
taxa de juros real, deflacionada pelo IPCA, apresentou uma média anual de 10,5%.
Esta tem sido elevada devido a rigidez da politica monetaria, que é focada na
manutencdo, a qualquer custo, do controle da inflagdo, na reducdo da divida
publica e na estabilizacdo da volatilidade da taxa cambial. Estudos empiricos
mostram que as Autoridades Monetdrias utilizam as taxas de juros ndo s6 para
controlar a inflagdo diretamente, mas, também, para influenciar a taxa cambio,
tentando controlar as pressoes sobre esta, evidenciando um comportamento do tipo
“fear of floating”.” As conseqiiéncias de taxas de juros elevadas sdo por demais
conhecidas: (i) sérias restricdes ao crescimento econdmico, visto que o custo do
crédito encarece, afetando, assim, as expectativas de investimento dos
empresdrios; e (ii) o aumento da divida puiblica, que é constituida principalmente
por titulos piblicos indexados a taxa Selic.** Apesar da melhora do balanco de
pagamentos desde 2003, devido principalmente ao crescente superdvit comercial,
a experiéncia recente do Brasil mostra que em paises com um alto nivel de divida
externa e com uma conta de capital totalmente liberalizada, as flutuacdes de
capital externo podem causar periodos de instabilidade cambial intensa. Isso, por
sua vez, pode prejudicar os esforgcos para alcancar e manter as metas de inflagdo
anunciadas. Essa situagdo tem causado, também, um baixo crescimento
econdmico, pois as Autoridades Monetdrias tendem a aumentar as taxas de juros
nos periodos de turbuléncia externa, a fim de atingir as metas preestabelecidas e
estabilizar a taxa de cambio. Por outro lado, durante o “periodo de tranqiiilidade”,
em que os paises apresentam macigas entradas de capitais, as taxas de juros sdo
utilizadas com a finalidade de atrair capitais, o que acaba apreciando a taxa de
cambio e contribuindo para trazer a inflacdo para as suas metas.

(23) Mendonca (2005), utilizando regras de Taylor, realiza um estudo para determinar a taxa de juros do
BCB no perfodo 1999-2004. Uma das conclusdes € a de que variagdes na taxa de cambio explicam as
significativas variacdes na taxa de juros basica Selic (cerca de 57% depois de um ano do choque cambial de
2003).

(24) O comportamento da divida puiblica doméstica no Brasil tem mostrado ser particularmente
vulnerdvel a mudangas na taxa de juros e na taxa de cambio (veja, por exemplo, Paula; Alves Jr., 2003).
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Figura 1
Taxa média da Selic (%), 1999-2005
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Fonte: BCB.

No Brasil, a volatilidade da taxa de cAmbio tem sido considerdvel®
(Figura 2). Como foi discutido anteriormente, a instabilidade macroecondmica
ocasionou uma forte desvalorizagdo do real, que, como resultado, afetou os precos
domésticos (efeito pass-through). Isso ocorreu devido tanto ao impacto direto da
desvalorizagdo sobre os produtos importados quanto, indiretamente, através dos
precos administrados, que sdo relativamente insensiveis a demanda doméstica e as
condi¢des de oferta ou sdo regulados por agéncias reguladoras. O grupo inclui, por
exemplo, produtos a base de petrdleo e tarifas telefonicas, de eletricidade
residencial e de transporte publico. Sua dindmica difere-se da do grupo de prego
de mercado em trés aspectos: “i) dependence on international prices in the case of
oil by-products; ii) greater pass-through from the exchange rate;’® and iii)
stronger backward-looking behavior” (Minella et al., 2003, p. 7), j4 que as tarifas
de eletricidade e telefonicas sio geralmente ajustadas anualmente pelo Indice

(25) Souza e Hoff (2006), utilizando os indicadores de fear of floating de Calvo e Reihart, mostram que,
de janeiro de 1999 a dezembro de 2005, a freqiiéncia em que a variacdo mensal da taxa de cdmbio excedeu a
banda de +/- 2,5% foi de 52% no Brasil, ao passo que em outros paises emergentes da América Latina ela foi de
27% e em alguns paises asidticos (Indonésia, Cingapura, Tailandia e Coréia do Sul), ela foi de 19%.

(26) De acordo com Minella et al. (2003, p. 7) “[t]here are three basic links: i) the price of oil by-
products for consumption depends on international oil prices denominated in domestic currency; ii) part of the
resetting of electricity rates is linked to changes in the exchange rate; and iii) the contracts for price adjustments
for electricity and telephone rates link these adjustments, at least partially, to the General Price Index (IGP),
which is more affected by the exchange rate than the consumer price indexes”.
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Geral de Precos (IGP).”” Nossas estimativas indicam que os precos administrados
representaram cerca de 28% do IPCA, entre abril de 2003 e dezembro de 2005
(Figura 3). Além disso, a Figura 4 mostra que os pre¢os administrados cresceram
mais do que os precos de mercado. De fato, enquanto a taxa de inflagdo acumulada
relacionada aos precos de mercado estava em 57%, no periodo 1999-2005, os
precos administrados variaram 137%, ou seja, um aumento de mais de 50% em
relagio aos precos de mercado.”® Os precos administrados no Brasil sdo
estabelecidos por contratos baseados nas variagdes anteriores do indice de preco. E

por essa razao que algum grau de persisténcia € evidente na formacgdo dos indices
de precos, incluindo o IPCA.

Figura 2
Brasil — Volatilidade da taxa de cimbio
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Nota: A volatilidade da taxa de cambio € calculada utilizando-se um modelo GARCH (Generalised

Autoregressive Conditional Heteroskedastic), isto é, um modelo ndo-linear usado para calcular a
volatilidade de séries temporais.

Fonte: Calculos dos autores baseados em dados do BCB.

(27) Como se sabe, o IGP ¢ calculado pela Fundagdo Getilio Vargas (FGV), sendo um indice ponderado
que inclui o indice de precos por atacado — IPA (60%); indice do preco ao consumidor — IPC (30%); e indice
nacional de custos da constru¢do — INCC (10%). A razao para o uso desse indice para ajustar as tarifas de
eletricidade e telefonia (em vez do IPCA) é que esses servigos foram privatizados na segunda metade dos anos
1990, quando o governo brasileiro estava interessado em atrair empresas estrangeiras e para essas firmas o IGP é
melhor do que o IPCA, uma vez que é mais sensivel as variacdes na taxa de cambio (devido ao elevado peso do
IPA).

(28) O IPCA, de 1999 a 2005, acumulou uma varia¢io de 73,9%.
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Figura 3
Brasil: percentagem dos pregos administrados sobre IPCA
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Nota: Precos administrados incluem servicos de utilidades (tarifas de telefones e de eletricidade

residencial, entre outros), produtos derivados do petrdleo, planos privados de satde, etc.; isto é, sdo
precos determinados ou autorizados pelo governo.

Fonte: Célculos dos autores baseados em informacdes do IBGE.

Figura 4
Brasil: pregos livres e precos administrados no IPCA
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Fonte: Ipeadata.

Um comentario final sobre o mecanismo de transmissdo da
taxa de cambio para a inflacdo ¢ necessdrio. As variacOes na taxa
de cambio afetam o IGP, que, por sua vez, afeta o indice de precos
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administrados. Como os precos administrados mudam,” o IPCA
também ¢ alterado. Essa variacdo € também devida as alteracdes na
taxa de cadmbio por causa do impacto sobre insumos importados. Como o
IGP tem sido maior do que o IPCA, este tem sido influenciado pelo
comportamento do IGP através do ajustamento dos precos administrados (Figura 5).*

Figuras 5
Brasil: desvio da taxa de cAmbio e taxas de inflacdo
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Fonte: Ipeadata.

Nota: Ver as notas de rodapé de niimeros 13 e 27 para maiores detalhes sobre o IPCA e o IGP,

respectivamente. O desvio da taxa de cdmbio foi calculado pela diferenca entre a taxa nominal de
cambio e a sua tendéncia linear.

Desse modo, periodos de depreciacdo cambial prolongada resultam em elevagdo
da taxa de inflacdo; por outro lado, periodos de apreciagdo cambial — como a
ocorrida recentemente — resultam em redugcdo da taxa de inflagdo, apds um
intervalo de tempo. Como demonstramos na Secdo 3.2, o declinio da taxa de
inflacdo em 2005, comparativamente a 2003 e 2004, estd basicamente relacionado
a apreciacdo cambial durante aquele ano. Logo, a inflacdo no Brasil é muito

(29) Minella et al. (2003, p. 25) estimaram que o efeito pass-through para os pre¢os administrados, entre
julho de 1997 e dezembro de 2002, foi de 25,0%, resultando em um efeito pass-through de aproximadamente
16% para o IPCA.

(30) Figueiredo e Ferreira (2002), utilizando uma andlise de regressdo simples, mostram que o indice
geral de precos e o indice de precos de oferta doméstica sdo fundamentais para explicar as diferencas entre os
precos de mercado e os precos administrados.
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influenciada pelos movimentos da taxa de cAmbio.”’ Sob essas condicdes, a
politica monetdria pode ter efeito sobre determinados pre¢os de mercado, mas,
todavia, ndo € muito eficiente no controle dos precos administrados. Considerando
a importancia dos precos administrados na determinacdo da taxa de inflacdo
brasileira, as pressoes inflaciondrias acabam resultando no aumento mais do que o
necessdrio das taxas de juros, por parte do BCB, para restringir a inflacdo gerada
pelos precos de mercado. Isso ocorre porque o BCB deve considerar os choques
secundérios que emanam dos choques dos precos administrados.”

Além disso, o Brasil é o dnico pais no mundo onde o banco central
determina diretamente as taxas de juros que remuneram a divida publica e essas
sdo usadas também como meta operacional de politica monetdria, determinando o
custo das reservas bancdrias. Essa situacdo andmala constitui uma heranca da era
da alta inflacdo que ainda permanece intacta. De fato, como cerca de 40% dos
titulos federais sdo indexados a taxa overnight (Selic) e eles sdo utilizados pelos
bancos na composicao dos fundos de renda fixa, logo qualquer aumento nas taxas
de juros resulta em um aumento imediato do estoque total da divida publica.”
Ocorre que, assim, uma elevagao da taxa de juros por parte do BCB, como ocorreu
a partir de meados de 2004, é seguida, ceteris paribus, por um aumento nas
condicdes de liquidez da economia, medido pela variagdo dos agregados
monetdrios, tais como M3 e M4 (Figura 6). Isso pode, também, causar um maior
nivel de gastos de consumo por parte das empresas e das familias, visto que o
aumento da remuneragdo dos fundos de renda fixa gera um efeito de riqueza
positivo sobre o consumo. Esse aumento nos gastos, por sua vez, sobrepde-se ao
impacto negativo no consumo que resulta de maiores taxas de juros (Nakano,
2005). Ha duas conseqiiéncias desse modus operandi da politica monetaria
brasileira. Primeiro, de modo a ter impacto sobre a demanda, o BCB precisa elevar
a taxa de juros suficientemente para que os bancos sejam for¢cados a racionar o
crédito devido ao aumento do risco de inadimpléncia. Segundo, o aumento das
taxas de juros, em um contexto de arbitragem entre as taxas domésticas e externas,

(31) Ferreira (2004), utilizando um modelo VAR para analisar os determinantes da taxa de inflagdo no
Brasil para o periodo 1995-2004, encontra uma resposta positiva da inflacdo a choques nominais de taxa de
cambio, com um efeito prolongado ao longo do tempo. Na mesma dire¢do, Gomes e Aidar (2005) estimam,
utilizando também um modelo VAR, a regra de Taylor para a economia brasileira, para o perfodo janeiro de 1999
a maio de 2004, e concluem que 24,4% da taxa de inflacdo (IPCA) sdo explicados pela variacdo da taxa de
cambio. E interessante notar que alguns economistas do BCB, também, concluem que “exchange rate volatility is
an important source of inflation variability. The design of the inflation-targeting framework has to take into
account this issue to avoid that a possible non-fulfillment of inflation targets as a result of exchange rate
volatility may reduce the credibility of the central bank” (Minella et al., 2003, p. 29).

(32) Cabe ressaltar que o canal do crédito €, também, limitado no Brasil, visto que a razdo crédito/PIB
variou, conforme dados do BCB, de 24% a 30%, entre 2000 e 2005, enquanto essa razdo para paises emergentes
foi de, na média, 89% no periodo 1999-2002 (IADB, 2005, p. 7).

(33) Conforme os dados do Ipeadata, a razdo divida liquida do setor publico/PIB cresceu de 34,4% em
1997 para 52,6% em 2001.
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causa uma apreciagcdo cambial. Isso funciona como um choque positivo no lado da
oferta da economia, pois reduz os custos das matérias-primas importadas e dos
precos dos bens comercializdveis no mercado doméstico. Conseqiientemente,
devido ao efeito transmissor da taxa de cimbio, a politica monetdria € o
instrumento mais eficiente em paises como o Brasil.

Em suma, a inflacdo no Brasil tem sido basicamente de custos e explicada
principalmente por choques de oferta, negativos ou positivos (movimentos na taxa
de cambio, mudangas nos pregos internacionais de commodities e de energia, etc.),
e por uma inércia parcial causada pela indexagdo dos precos administrados.

Figura 6
Agregados monetdrios do Brasil
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Nota: (1) M1= moeda em poder do publico + depdsitos a vista; M2 = M1 + poupanga + titulos
emitidos por instituicdes financeiras; M3 = M2 + fundos de renda fixa + operacdes de titulos
publicos federais; M4 = M3 + titulos da divida piblica (indexados a Selic) + titulos estaduais e
municipais. (2) R$ milhdes.

Fonte: BCB.

Sumario e conclusoes

Neste artigo, apresentamos os aspectos tedrico-operacionais do regime de
IT e, também, os principios que sinalizaram a implementacdo do referido regime
no Brasil. Fica claro nessa andlise que as Autoridades Monetdrias brasileiras
aderem religiosamente aos principios tedricos da estrutura do regime de IT.

Ao examinamos a experiéncia do Brasil com o regime de IT, comparando-
a com a experiéncia de outros paises que, na mesma época, adotaram ou nio
adotaram o regime de IT, algumas conclusdes gerais emergem dessa andlise. Os
paises que adotaram IT parecem ter sido bem-sucedidos em controlar a inflagdo;
porém, os paises que ndo adotaram o regime de IT parecem ter vivenciado o
mesmo. Além disso, embora o Brasil tenha implementado o regime de IT em
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conformidade com as regras de Taylor, a inflacdo ainda € ligeiramente elevada: a
inflacdo média, entre 1999 e 2005, foi da ordem de 8,2% ao ano. O interessante ¢
que, a despeito de o Brasil, ao longo desse periodo, ter tido uma das maiores taxas
de juros do mundo, a inflagdo média ainda é elevada. Nesse sentido, o BCB tem
mantido as taxas de juros elevadas para que a inflagdo convirja para o centro da
meta preestabelecida. Por sua vez, elevadas taxas de juros tém contribuido para o
baixo crescimento econdmico e para a deterioracdo de outras varidveis
macroecondmicas, tais como a divida publica. Parece, assim, que o atual quadro
de juros elevados e cambio valorizado, por mais que sejam imprescindiveis para
estabilizar o processo inflaciondrio, ndo tem sido dos mais promissores para a
economia brasileira, pois o crescimento econdmico tem sido baixo e a inflagdo,
apesar de declinante, ainda € relativamente alta.

Nossos resultados estdo de acordo com as recentes contribuicdes de
autores que analisam o regime de IT para vdrios paises da América Latina,
especialmente com a argumentacdo de Eichengreen (2002) na qual o regime de IT
¢ mais emblemadtico para os paises latino-americanos por trés razdes especificas:
suas economias estdo expostas a choques financeiros e de commodities
internacionais causados pela liberalizacdo das contas comercial e de capitais do
balanco de pagamentos; suas dividas estdo predominantemente dolarizadas; e as
autoridades politicas nao possuem credibilidade. As duas primeiras razdes sdo
pertinentes a alguns paises da América Latina. A abertura econdmica expde essas
economias a distirbios decorrentes de flutuagdes cambiais que acabam causando
inflacdo via efeito pass-through. A dolarizacdo da divida afeta as instituicoes
financeiras porque, em termos gerais, o sistema bancdrio dos paises latino-
americanos € fraco e, como tal, estd sujeito a vulnerabilidade financeira quando da
ocorréncia de choques externos. Entretanto, Paula e Alves Jr. (2003) demonstram
que essas ndo sdo as conseqiiéncias tipicas do sistema bancdrio brasileiro nos
dltimos anos. Além disso, o regime de IT é bastante rigido para esses paises,
principalmente porque ele afeta o crescimento econdmico e a flexibilidade da taxa
de cambio requerida para esse tipo de regime monetdrio. A flexibilidade da taxa de
cambio, por conseguinte, pode causar instabilidade financeira, o que é uma
possibilidade bastante provdvel nesses paises, como a histéria recente demonstrou.
Schmidt-Hebel e Werner (2002, p. 2) sdo muito claros ao sinalizar os problemas
que o regime de IT pode representar: “All Latin American inflation targeters are
open economies that employ floating exchange rate regimes ... [and] are subject
to large external shocks and significant exchange rate volatility, and the exchange
rate may therefore play an important role in the conduct of monetary policy under
inflation targeting”. A volatilidade da taxa de cAmbio gera freqiientes mudancgas
nas taxas de inflacdo, que acabam mostrando a incapacidade dos paises que
adotam o regime de IT de atingir metas preestabelecidas.
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Os choques externos manifestados nos paises da América Latina nos anos
1990 afetaram a taxa de cambio e, conseqiientemente, a taxa de inflacdo, o que fez
com que as taxas de juros se elevassem para enfrentar as pressdes inflaciondrias.
Como resultado, essas economias foram geralmente confrontadas por altas
volatilidades das taxas de juros e de cambio. Nesse contexto, “monetary policy in
emerging economies may therefore be more sensitive to exchange rate movements
both indirectly (because of pass-through effects on inflation) and directly (because
the exchange rate is an additional argument in central bank objective functions,
reflecting their concern for devaluation-induced bank failures and domestic
recessions)” (Schmidt-Hebel; Werner, 2002, p. 15). Em outras palavras, o efeito
pass-through decorrente de variacdes cambiais para a inflagdo € maior e mais
significante nas economias latino-americanas do que em paises desenvolvidos,
pois nos primeiros hd um grau de abertura econdmica maior, um histérico de alta
inflacdo e uma baixa credibilidade dos bancos centrais. Ademais, os paises da
América Latina apresentam grandes descasamentos entre ativos € obrigacdes em
moeda estrangeira, o que acaba gerando comportamentos dos agentes econdmicos
a la self-fulfilling e, por conseguinte, crises financeiras que afetam os ativos dos
paises e provocam recessdo. Esse é o caso em que os paises latino-americanos sio
mais suscetiveis a choques de oferta — talvez mais do que muitos outros paises.
Generalizando a andlise, o regime de IT pode nao funcionar de forma efetiva
naqueles paises onde choques de oferta predominam sobre choques de demanda.
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Anexo

Figura 7
Paises latino-americanos

(a) Pafses latino-americanos que adotaram o regime de IT
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(b) Paises latino-americanos que nio adotaram o regime de IT
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Fonte: IMF e Ipeadata para o Brasil.
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Figura 8
Outros paises emergentes que adotaram o regime de IT
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Figura 9
Outros paises emergentes que nao adotaram o regime de IT
China (1992-2005) Egito (1992-2005)
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