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Regime de Metas de Inflacao:
Licoes a partir da revisao do

"Novo Consenso’

<'s
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tualmente, 27 paises desenvolvidos e
emergentes adotam o regime de me-
tas de inflacdo (RMI) como a princi-
pal referéncia para a condugao da po-
litica econOmica, sendo este namero
ainda maior quando considerados os
paises que utilizam alguma variante deste modelo,
como os EUA, por exemplo. Este regime ¢é visto como
0 “estado das artes” da teoria monetaria do que se
tornou conhecido como Novo Consenso Macroecono-
mico (NCM) entre os economistas do mainstream. A
partir da crise de 2007-2008 foi parcialmente revis-
to pelos mesmos economistas, gerando divergéncias
em relagdo a recomendacao de politicas econdmicas
pos-crise. Contudo, apesar de nenhuma mudanca
substancial ter sido proposta, alguns ajustes pon-
tuais vém sendo apresentados, particularmente em
uma perspectiva de maior flexibilizacdo na conducao
do RML.

Por um lado, a manutencgao da esséncia do modelo
do NCM pela revisao dos economistas do mainstream
se deve a preservacao de elementos teéricos basilares,
como as hipéteses de que “a inflacdo é um fenoéme-
no monetario”, a economia caminha para uma taxa
natural de desemprego e nao existe frade off de longo
prazo entre inflagdo e desemprego (a chamada “di-
cotomia classica”). Como consequéncia, permanece
a visao de que o objetivo principal da politica econ6-
mica deve ser a manutencao e estabilidade de baixas
taxas de inflagao, além da redugao das flutuacoes do
produto em torno de sua tendéncia de longo prazo,
reafirmando o RMI.

Por outro, a recente crise e a utilizacao de um am-
plo conjunto de politicas nao convencionais nos pai-
ses desenvolvidos demonstraram que a estabilidade
de precos nao garante a estabilidade do produto (di-
vina coincidéncia). Como consequéncia, novos obje-
tivos e instrumentos de politica sao propostos, tanto
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para os periodos de normalidade, quanto para as si-
tuagoes de excecdo (BLINDER, 2010).

O ponto de partida para esta discussao refe-
re-se ao periodo que antecede a crise financeira de
2007-2008, cunhado por alguns economistas como
“a grande moderacao” (baixa inflagdo e crescimen-
to economico elevado). No campo tedrico do NCM,
foi amplamente aceita a hipétese da existéncia de
rigidez de pregos e salarios no curto prazo, dando
a possibilidade de manipulagdo da demanda pela
autoridade monetaria. J& a ocorréncia de fricgoes
financeiras entre os agentes era suposta como ine-
xistente ou pouco significativa, em
termos de impactos macroecond-
micos. Neste contexto, a politica
monetaria deveria reduzir a vola-
tilidade da inflagcdo e com isso re-
duziria a volatilidade do produto,
tornando mais suave o caminho da
economia em direcdo a taxa natu-
ral de desemprego.

Para tanto, a operacionalizagao
do regime de metas se processava
mediante o manejo da taxa de juros
de curto prazo e da comunicacao
do BC com o publico, impactan-
do sobre as metas intermediarias
(taxas de juros de longo prazo e as
expectativas dos agentes) e deste
modo sobre a demanda agregada,
0 que permitiria o cumprimento da
meta de inflacao estipulada previa-
mente. Quanto ao efeito desta po-
litica sobre os precos dos ativos era
suposto que estes se moveriam de
forma previsivel e estavel as altera-
¢oes na taxa de juros. Ressalta-se que em uma situa-
¢ado de anomalia, ou seja, de taxa de juros proxima
de zero, supunha-se que o BC poderia afetar as taxas
de juros de longo prazo por meio da “orientacao para
a frente da politica monetéria” (comunicagao com o
publico acerca das medidas a serem tomadas).

Contudo, a crise financeira global recente de-
monstrou que durante um periodo de aparente es-
tabilidade econdmica emergia um processo de am-
pliacdo da alavancagem de crédito e da exposicao
ao risco nos mercados financeiros. Na contramao da
suposta calmaria, vinha se desenvolvendo um for-
te movimento especulativo no mercado financeiro
norte-americano, particularmente no mercado de
hipoteca, cuja inter-relacdo com os demais mercados
gerou uma crise sistémica com proporcoes similares
as da crise de 1929. Como resultado imediato, poli-
ticas nao convencionais foram necessarias e implan-

A crise financeira
global recente
demonstrou que
durante um periodo
de aparente
estabilidade
econdmica emergia
um processo de
ampliacao da
alavancagem
de crédito e da
exposi¢do ao risco
nos mercados
financeiros

tadas em grande magnitude para amenizar e rever-
ter os impactos sistémicos da ruptura financeira e
da recessao na atividade economia. A crise obrigou
0 NCM a rever algumas de suas hipdteses e proposi-
¢bes de politica econdmica.

Um ponto importante desta revisao foi a aceita-
¢ao de que as fric¢des financeiras podem gerar resul-
tados macroecondmicos significativos e indesejados.
Como consequéncia, vem sendo defendido, por di-
versos revisores do NCM (BLANCHARD et al, 2010,
2013; MISHKIN, 2012; YELLEN, 2011; WOODFORD,
2012; dentre outros), a introducao de politicas finan-
ceiras ao escopo da politica mone-
taria para mitigar o risco de crises
financeiras. A operacionalizagao da
politica monetaria passa a incluir
o canal de gerenciamento de ris-
co, além da manutencao do canal
de juros por meio das operacoes de
mercado aberto e da comunicagao.
Deste modo, é acrescida a preocu-
pagado com o nivel de alavancagem
financeira, conectando a politica
monetéaria aos precos dos ativos.
Esta nova configuracao passa a re-
presentar uma “nova normalida-
de”, namedida em que a revisao do
NCM identifica a necessidade de
utilizagao de novos instrumentos e
politicas para mitigar a ocorréncia
de rupturas no comportamento dos
agentes econdmicos.

As politicas de balango — me-
didas que objetivam influenciar as
decisoes de balango dos agentes,
afetando a taxa de juros de longo
prazo e o nivel de atividade econdmica, por meio de
outros instrumentos que nao a taxa de juros de curto
prazo, como a compra de titulos puiblicos e emprés-
timos as institui¢des financeiras — e de sinalizagao
adquirem o papel de politicas monetarias nao con-
vencionais adequadas para os periodos de anorma-
lidade (WILLIAMS, 2011). Estas medidas tiveram
no passado a sua sustentacao tedrica em boa medida
referenciada em autores declaradamente criticos aos
pressupostos que viriam a ser absorvidos pelo NCM,
como Tobin e Modigliani, no que se refere a hip6tese
de mercados eficientes (TOBIN, 1969; ANDO & MO-
DIGLIANTI, 1963) e da estrutura a termo da taxa de
juros (MODIGLINI & SUTCH, 1966). Contudo, estas
politicas tornam-se inadequadas para os periodos
normais, embora eficientes para lidar com situacoes
de crise (entendida como periodo de “anormalida-
de”), quando a taxa de juros se aproxima de zero ou
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em uma situacdo de armadilha
de liquidez.

A adocao de politicas mo-
netarias nao convencionais, os
impactos sistémicos da crise re-
cente e a revisao do NCM tém
como implicacao para a condu-
¢ao da politica monetaria uma
flexibilizacao maior do RMI em
relacdo aos objetivos (inflagao,
estabilidade financeira, em-
prego), aos instrumentos (taxa
de juros, comunicagao, geren-
ciamento de risco etc.), bem
como a interagao com outras
politicas (politicas financeiras
e controle de capitais), embora
a estabilidade de precos per-
manega como objetivo central.
Curiosamente, tais iniciativas
em boa medida ja vinham sendo implementadas
por diversos paises, antes mesmo da crise recente.

Em versoes mais flexiveis do regime de metas, o
objetivo de estabilidade de precos pode ser acompa-
nhado pelo compromisso de manter a estabilizacao
do produto em niveis préoximos da taxa potencial de
crescimento, mas somente naquelas condigdes em
que a estabilidade de precos nao seja violada. De fa-
to, em muitos paises a lei que rege o BC estabelece,
como objetivo subsididrio, que esta instituicao dara
suporte a prosperidade economica e ao bem-estar
social: BC da Australia (assim como o Federal Reser-
ve nos EUA) tem um duplo mandato — estabilidade
de pregos e emprego —, enquanto o BC do Canada
tem como objetivo promover o bem-estar economico
e financeiro do pais. A partir da crise financeira, va-
rios BCs, incluindo o Banco da Inglaterra, passaram
a incluir a estabilidade financeira dentre seus objeti-
vos, antes relegada a regulagao microprudencial.

Na maioria dos paises que adotaram o RMI (15 em
27, incluindo o Brasil) a meta de inflacao ¢é estabele-
cida conjuntamente entre o governo e o BC, segui-
dos de nove 9 paises nos quais o BC define a meta (a
maioria estd na América Latina e na Europa do Les-
te), sendo que em apenas trés paises (Africa do Sul,
Noruega e Reino Unido) cabe ao governo esta tarefa.
Quanto a definicao do horizonte da meta — periodo no
qual se espera que o BC alcance sua meta de inflagcao
—, a maioria dos paises utiliza um prazo médio (dois
anos ou mais, ou um periodo mével), que permite di-
vergéncias de curto prazo entre a meta e os choques
que afetam a economia, ja que choques nao previsi-
veis tém efeitos defasados na economia. Deve ser des-
tacado que o Brasil, neste particular, ¢ um dos poucos

Economia

y -

Permanece a visdo de que o objetivo principal da politica econdmica devem ser a
manutencdo e estabilidade de baixas taxas de inflagao

paises que utilizam a meta anual (ano calendario) co-

mo horizonte da meta (ver Tabela 1, pagina 64).

Ademais, existe um grande nimero de estudos
pré e pos-crise que comparam a performance de pai-
ses que adotam o RMI com a dos paises que nao o
adotam. Os estudos empiricos, de modo geral, nao
sdao conclusivos em encontrar evidéncias de que os
paises emergentes que adotam RMI tém uma per-
formance melhor em termos de maior crescimento
econdmico e menor inflacado em relacao aqueles pai-
ses que nao o adotam (BALL & SHERIDAN, 2003;
ANGERIZ & ARESTIS, 2006). Outros estudos mos-
tram haver grande evidéncia de fortes impactos dos
choques externos e da politica monetaria dos paises
desenvolvidos sobre a estabilidade financeira do-
méstica das economias emergentes.

Finalmente, se deve destacar que o Brasil ade-
riu ao RMI em 1999, na sequéncia do fim da ancora
cambial do Plano Real. Contudo, a gestdo do regime
de metas pelo Banco Central — em parte em funcao
de um passado de alta inflacdo e apesar das ligdes
da crise recente — ainda se inspira na visao do “no-
vo consenso” que antecede a crise americana, pre-
servando uma versao mais rigida do RMI (foco na
inflacdo de curto prazo e em detrimento de outras
variaveis macroecondémicas).

Como resultado, o regime se torna um dos trés
pilares da politica macroeconémica, conjuntamente
com o cambio flutuante e o rigor fiscal. Deste mo-
do, a politica monetaria brasileira guiada pelo RMI
transforma o controle inflaciondrio no objetivo pri-
mordial da politica econémica conduzida pela auto-
ridade monetaria, ainda que a um custo significativo
em termos de produto.
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Pais Ano de i_mple- Quem propds | Medida da Meta em2012 | Tipo de meta Horizonte da
mentacdo a meta meta meta
Africa do Sul Em base
2000 G IPC %-6% Band
(EME) 3766% anda continua
Arménia (EME) | 2006 GeBC IPC 4,0%/+1,5 pp P+T Médio prazo
Australia (DES) | 1993 GeBC IPC 2,0%-3.0% Banda Médio prazo
Brasil (EME) 1999 GeBC IPC 4,5%/+2 pp P+T Meta anual
. 6a8
Canada (DES) | 1991 GeBC IPC 2,0% P+T .
trimestres
Chile (EME) | 1991 BC IPC 30%/t1pp | P+T Cercade 2
anos
Coldmbia -
1999 BC IPC 2,0%-4,0% Banda Médio prazo
(EME)
(CDOErga dosul 1 5001 GeBC IPC 3,0%/1pp | P+T Médio prazo
Gana (EME) 2007 GeBC IPC 8,7%/+ 2pp P+T Médio prazo
Guatemala 15505 BC IPC 4,5%/%1 pp P+T Meta anual
(EME)
Hungria (EME) | 2001 BC IPC 3,0% Ponto Médio prazo
Indonésia 2005 GeBC IPC 4,5%/+1 pp P+T Médio prazo
(EME)
Islandia (DES) | 2001 GeBC IPC 2,5% Ponto Meta anual
Dentro de 2
Israel (DES) | 1992 G e BC IPC 1%-3% Banda af:;o €
México (EME) | 1999 BC IPC 3,0%/+1 pp P+T Médio prazo
Filipinas (EME) | 2002 GeBC IPC 4,0%/+1 pp P+T Médio prazo
Noruega (DES) | 2001 G IPC 2,5% Ponto Médio prazo
?DOEVSB) zeldndia | g9 G e BC IPC 1,0%-3,0% Banda Médio prazo
Peru (EME) 2002 BC IPC 2,0%/+1 pp P+T O tempo todo
Polonia (EME) | 1998 BC IPC 2,5%/+1 pp P+T Médio prazo
Reino Unid
(S;Eg? nao 1992 G IPC 2,0% Ponto Meta anual
Republica 1997 BC IPC 2,0%1+1 P+T Médio prazo
Tcheca (EME) OIS PP P
Roménia (EME) | 2005 GeBC IPC 3,0%/+1 pp P+T Médio prazo
Sérvia (EME) 2006 GeBC IPC 4,0%/+1,5 pp P+T Médio prazo
Suécia (DES) 1993 BC IPC 2,0% Ponto Médio prazo
Tailandia (EME) | 2000 GeBC IPC 3,0%/+1,5 pp P+T Médio prazo
Turquia (EME) | 2006 GeBC IPC 5,0%!/+2 pp P+T Médio prazo

Fonte: Hammond (2012, p.9); Roger (2010); e dados dos BC

Nota: BC = banco central; G = governo; IPC = indice de pregos ao consumidor

P+T = Ponto com banda de tolerancia; pp = ponto percentual
Médio prazo = horizonte de meta de dois ou mais anos (exce¢do da Republica Tcheca que é de 18 meses)

DE = pais desenvolvido; EME = pais emergente
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0 Bra51l éum dos
poucos paises que
apresenta uma
meta anual (ano
calendario) como
horizonte da meta
de inflacdo. Assim,
ante choques de
oferta o BC tem
que responder
imediatamente

Quatro licoes
podem ser ex-
traidas de nossa
analise a luz da
manutencao de
um modelo T1i-
gido de RMI no
Brasil, em que
pesem as revi-
sd0es em Curso
no debate sobre
politica monetéria. Em primeiro lugar, o Brasil ¢ um
dos poucos paises que apresenta uma meta anual
(ano calendario) como horizonte da meta de infla-
¢do. Assim, ante choques de oferta (agricola, petro-
leo etc.), o BC tem que responder imediatamente,
tendo em vista a prevaléncia de um horizonte curto
para cumprimento da meta.

Em segundo lugar, a restricao de meta Gnica de
estabilidade de precos e a auséncia de outros objeti-
vos para a politica monetaria, como bem-estar eco-
ndémico, baixo desemprego e estabilidade financeira,
podem subutilizar a politica econdmica para alcan-
car objetivos econdmicos mais amplos.

Em terceiro, estudos empiricos, de modo geral,
nao sao conclusivos quanto a evidéncias de que os
paises emergentes que adotam o RMI tenham per-
formance melhor, além de estarem mais suscetiveis
aos impactos dos choques externos sobre a estabili-
dade financeira doméstica, o que levanta a discussao
a respeito de quais regimes de politica econdémica
sao mais adequados para sustentar um crescimento
econdmico robusto compativel com a estabilidade fi-
nanceira e de precos.

Por ultimo, a efetividade das politicas moneta-
rias nao convencionais em diversos paises suscita a
possibilidade de utilizagdo de outros instrumentos
serem conjugados com a politica monetéria conven-
cional de taxa de juros.
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