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Resumo

Abstract

Este artigo trata da possibilidade de adog¢ao explicita do
regime de inflation targets pelas autoridades monetarias do Bra-
sil, a exemplo das experiéncias de paises como Nova Zelandia,
Canada, Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australia e Espanha.
Metas inflacionarias funcionariam, primeiro, como um mecanis-
mo de coordenacao para a fixagcao de precos e salarios e, segundo,
como um objetivo transparente da politica monetaria, cujo de-
sempenho seria avaliado pela aderéncia da inflacao as metas
estabelecidas. O texto apresenta as motivagoes que explicam a
introducao do regime, discute seus fundamentos teéricos e ana-
lisa os problemas e dilemas associados com a sua implementacao
na pratica. Por ultimo, a luz da teoria e da experiéncia interna-
cional, desenvolvem-se alguns argumentos favoraveis a implan-
tacao deste regime no Brasil.

This article deals with the possible adoption of explicit
inflation targets by monetary authorities in Brazil, following the
example of the experiences of New Zealand, Canada, the United
Kingdom, Sweden, Finland, Australia and Spain. Inflation targets
would work, first, as a coordination device for those involved in
the price and wage setting process, and second, as a transparent
aim of the monetary policy, whose performance would be evalua-
ted by the adherence of inflation to the targets. The paper shows
the motivations that explain the adoption of the regime, discusses
its theoretical fundamentals, and analyzes the problems and
trade-offs related to its implementation in practice. Finally, based
on the theory and the international experience, some arguments
in favour of the adoption of the regime of inflation targets in Brazil
are developed.
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1. Introducao

O Plano Real conseguiu reduzir rapidamente a inflacdo no
Brasil ao longo dos ultimos quatro anos. No final do quarto ano
desde o seu lancamento, a inflacdo acumulada em 12 meses,
medida pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC),
alcancou 4%, apoés ter atingido 33% no primeiro ano, 16% no
segundo e 6% no terceiro, esperando-se que em 1998 seja da
ordem de 3%.

As Autoridades Monetarias brasileiras enfrentam entao
um dilema a respeito do que fazer ap6s essa vitoria inicial contra
a inflacao, semelhante em certa medida ao confrontado ha alguns
anos pelas Autoridades Monetarias dos Estados Unidos, quando
a inflacao se encontrava em queda, mas ainda no nivel de 4% a
5% a.a. Havia entao trés alternativas: uma era simplesmente
considerar satisfatéria a reducao obtida e implementar uma
politica monetaria passiva; a outra era continuar buscando metas
declinantes de inflacao, até um nivel da ordem de 2% a.a. ou
menos; e a terceira era adotar um “enfoque oportunistico da
desinflacdo”. O presidente do Federal Reserve Bank da Filadélfia,
em um encontro do Federal Open Market Committee (FOMC), em
1989, apresentou este enfoque, conforme citado em Orphanides
e Wilcox (1996, p. 1): .

“Now, sooner or later, we will have a recession. I don't think
anybody around the table wants a recession or is seeking one, but
sooner or later we will have one. If in that recession we took advantage
of the anti-inflation (impetus) and we got inflation down from 4.5% to
3.0%, and then in the next expansion we were able to keep inflation
from accelerating, sooner or later there will be another recession out
there. And so, if we could bring inflation down from cycle to cycle just
as we let it build up from cycle to cycle, that would be considerable
progress over what we've done in other periods in history.”

Na pratica, o que ocorreu foi uma combinac¢ao da segunda
e da terceira alternativas, com uma reducao da inflacdo até o nivel
atual de 2% a.a., queda que foi favorecida, porém, pela recessao
nos Estados Unidos do inicio dos anos 90.

No Brasil, a discussao sobre o papel do Banco Central em
uma economia estabilizada, visando nao sé6 a manutencao da
estabilidade dos precos, mas também a busca de taxas de inflacao
compativeis com as dos paises industrializados, deve entrar em
algum momento na agenda dos policy-makers. Sob o aspecto
institucional, o debate vem contemplando propostas de aumento

da independéncia de instrumentos do Banco Central.! No resto

1 Para uma analise acerca da importancia da autonomia deciséria do Banco Central, ver Cukierman
(1992). Para um survey da literatura e uma reflexao aplicada ao caso brasileiro, ver Rigolon (1993
e 1997).

Ensaios BNDES n® 7 7



do mundo, outros temas relacionados também vém ganhando
importancia, como a proposta da introducao de metas inflaciona-
rias quantitativas (inflation targets) para orientar a formulagao e
a execucao da politica monetaria.

Metas inflacionarias foram adotadas no passado recente
por diversos paises industrializados, como Nova Zelandia, Cana-
da, Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australia e Espanha, tendo
sido também observadas nas estratégias de politica monetaria da
Alemanha e da Suica. Nos Estados Unidos, elas sao defendidas
por influentes policy-makers, enquanto o Congresso vem exa-
minando uma legislacdo que atribuira a estabilidade dos precos
o status de principal objetivo da politica monetaria. Finalmente,
o tratado de Maastricht estabelece a estabilidade dos precos como
objetivo prioritario do Banco Central Europeu (BCE), que prova-
velmente devera incorporar elementos do regime de metas infla-
cionarias nos seus procedimentos [Bernanke e Mishkin (1997)].

Metas inflacionarias explicitas tém duas func¢oes impor-
tantes: a) servir como mecanismo de coordenacao para a fixacao
de precos e salarios; e b) prover um objetivo preciso e transparente
a politica monetaria, cujo desempenho pode ser avaliado pela
aderéncia da inflacao a meta estabelecida. Além disso, sua intro-
ducao € consistente com uma estratégia mais ampla para aumen-
tar a eficiéncia da politica monetaria e que compreende: a) a
escolha da estabilidade dos precos como o objetivo prioritario da
politica; b) a independéncia de instrumentos do banco central; e
¢) o monitoramento do desempenho do banco central na busca
de seus objetivos [Leiderman e Svensson (1995)].

Este artigo, que tem o objetivo de discutir a conveniéncia
da adocao de metas inflacionarias no Brasil, foi organizado em
quatro secoes, além desta introducdo. A Secao 2 resume as
motivacoes mais relevantes para a introducao do regime de metas
inflacionarias, em substituicao a fixacao de metas rigidas para a
taxa de cambio ou para os agregados monetarios. A Secao 3
apresenta os fundamentos teéricos que subsidiam a implemen-
tacao das metas inflacionarias, particularmente o uso da previsao
de inflacao do banco central como meta intermediaria. O tema da
adogao de metas inflacionarias na pratica é discutido na Secao
4, com foco na experiéncia dos sete paises industrializados que
adotaram o sistema até o momento. Os problemas e dilemas
associados com a implementacao das metas inflacionarias e as
solugoes encontradas também sao apresentados nesta secio.
Finalmente, a Secao 5 tenta construir uma resposta a questao da
conveniéncia de serem adotadas metas inflacionarias no Brasil,
a luz da evidéncia tedrica e empirica das secoes anteriores.
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2. As Motivacdes para a Adocao de Metas Inflacionarias

Desenvolvimentos tedricos e empiricos recentes apodiam a
introducao do regime de metas inflacionarias. Primeiro, elas
permitemn que a politica monetaria concentre-se na busca prioritaria
do objetivo de inflacdo baixa e estavel. No longo prazo, metas
inflacionarias mais baixas sao preferiveis as mais altas, porque
uma inflacdo mais alta tem custos econdmicos e sociais supe-
riores a uma mais baixa e nao traz beneficios em termos de
aumento do produto.? A manutencéo da estabilidade dos precos
no longo prazo, ou seja, o cumprimento das metas inflacionarias,
também reduz a incerteza, aumenta a eficiéncia alocativa e
incentiva o investimento, o crescimento da produtividade e o
crescimento econémico.?

Segundo, metas inflacionarias incentivam uma resposta
eficiente do banco central aos efeitos de choques de curto prazo €
contribuem para suavizar a variancia da inflacao e do produto ao
longo dos ciclos econdmicos [Fischer (1996) e Taylor (1996)].

Terceiro, a fixacdao de metas quantitativas para a inflacao
possibilita uma avalia¢cdo do desempenho da politica monetaria -
pela comparagao entre a inflacao efetiva e a meta inflacionaria - e
da credibilidade da politica — pela comparaca@o entre as expectati-
vas inflacionarias e a meta. Consequentemente, metas inflacio-
narias facilitam a implementacao e o monitoramento da politica
monetaria e contribuem para o aumento da credibilidade e da
transparéncia da politica.

Quarto, regimes de metas inflacionarias podem substituir
eficientemente regimes baseados em metas para a taxa de cambio
ou para os agregados monetarios. Na pratica, metas inflacionarias
criveis passam a funcionar como ancoras nominais para a forma-
cao das expectativas inflacionarias e a fixacao de precos e sala-
rios, o que reduz a importancia de metas cambiais ou monetarias
como alvos intermediarios da politica monetaria.*

Por ultimo, mas nao menos importante, metas inflaciona-
rias tém fundamentos apoiados na literatura de regras e discricao

2 Para uma descri¢ao dos custos da inflagao, ver Fischer (1995). Para a auséncia de conflito no longo
prazo entre a estabilizacao da inflagdo e do produto, ver Fischer (1996) e Taylor (1996).

3 Regressoes cross-country descritas em Fischer (1995) mostram associa¢des negativas consistentes
entre inflagao e crescimento econdémico e entre inflagdo e crescimento da produtividade. Para uma
amostra de 80 paises no periodo 1961/88, um aumento de 10 pontos percentuais na inflagao
associou-se a redugoes de 0,4% a.a. no crescimento econdémico e de 0,2% a.a. no crescimento da
produtividade. Para os paises com inflagdo entre 0% e 15% a.a., a correlacdo negativa entre inflagao
e crescimento econdmico era ainda mais elevada: um aumento de 10 pontos percentuais na inflagao
correspondia a uma reducéo de 1,3% a.a. no crescimento.

4 Svensson (1997¢) mostra que, em geral, metas inflacionarias produzem resultados mais eficientes
do que metas monetarias. Persson e Tabellini (1996) demonstram a superioridade das metas
inflacionarias sobre as metas monetarias ou cambiais e propéem a sua adog¢édo na Europa apos a
introducao do euro.
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em politica monetaria (economia normativa). Em particular, elas
podem eliminar o viés inflacionario derivado da auséncia de
credibilidade dos anuncios de politica. Por exemplo, se a inflacao
socialmente 6tima for igual a 2% a.a. e a inflacdo efetiva média a
4% (com viés de 2%), a inflacdo socialmente 6tima pode ser
alcancada fixando-se uma meta inflacionaria igual a zero.>

3. A Implementacao das Metas Inflacionarias:

Fundamentos Teoricos

Apesar de suas vantagens, o regime de metas inflaciona-
rias apresenta alguns problemas potencialmente sérios com re-
lacao a sua implementacao e monitoramento [Svensson (1997¢)].

Primeiro, a implementacao é dificultada pelo controle im-
perfeito da inflagao. A inflacdo corrente € predeterminada por
contratos anteriores, o que significa que a politica monetaria s6
pode afetar a inflacao futura. A escolha adequada do instrumento
(a taxa de juros de curto prazo), por sua vez, € limitada pela
incerteza sobre o mecanismo de transmissao da politica moneta-
ria. Finalmente, a inflacao também é afetada por fatores alheios
a politica monetaria, em particular pelos choques que ocorrem
durante a defasagem de controle, periodo que vai da escolha do
instrumento até o seu impacto na inflagao.

Segundo, o controle imperfeito da inflacao também cria
dificuldades para o monitoramento do desempenho do banco
central. Por exemplo, se a defasagem de controle for de dois anos,
a politica monetaria corrente s6 pode ser avaliada dois anos apos
a escolha do instrumento, quando a inflacdo resultante desta
politica for observavel. Entretanto, como ja mencionado, a infla-
¢ao também é afetada por fatores que estao fora do controle da
politica monetaria. Um banco central pode sempre argiir que um
eventual desvio entre a inflacdo observada e a meta inflacionaria
deveu-se a fatores alheios ao seu controle, pelos quais ele nao
deveria ser responsabilizado.

Estes problemas podem reduzir a credibilidade da politica.
Criticos e céticos podem argumentar que os méritos do regime de
metas inflacionarias sdo ambiguos e que regimes menos sofis-
ticados, baseados em metas monetarias ou cambiais, seriam mais

Surveys da literatura de regras e discricao em politica monetaria podem ser encontrados em
Cukierman (1992) e Fischer (1990). Kydland e Prescott (1977) introduziram o conceito de inconsis-
téncia dinamica e de viés inflacionario. Rogoff (1985) propds a institui¢do de bancos centrais
independentes como mecanismos para atenuar o viés inflacionario. Walsh (1995) e Persson e
Tabellini (1993) desenvolveram mecanismos de incentivo para a atuagao do banco central - contratos
lineares de inflagao — capazes de eliminar o viés inflacionario. Svensson (1997a e 1996) mostrou que
metas inflacionarias também podem eliminar o viés inflacionario € sdo muito mais faceis de
implementar do que os contratos lineares de inflacgao.

10
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adequados para buscar a estabilizacdo da inflacao [Von Hagen
(1996)].

Ha, todavia, uma solugao potencialmente eficaz para os
problemas de implementacao e monitoramento acima descritos.
Dadas as defasagens longas e variaveis da politica monetaria e o
controle imperfeito da inflagao, é desejavel que o banco central
adote um enfoque prospectivo de politica e use previsoes de
inflacdo condicionais a informacao corrente para subsidiar a
escolha corrente do instrumento. De fato, metas inflacionarias
implicam metas para a previsao da inflacao [Svensson (1997¢)].
Na interpretacao de King (1994, p. 118), citado em Svensson
(1997c, p. 2):°

“The use of an inflation target does not mean that there is no
intermediate target. Rather, the intermediate target is the expected level
of inflation at some future date chosen to allow for the lag between
changes in interest rates and the resulting changes in inflation. In
practice, we use a forecasting horizon of two years.”

E importante também que o banco central use a sua
propria previsao de inflacdo como meta intermediaria, e nao as
previsdes do mercado financeiro ou de observadores externos.
Conforme argumenta Assaf Razin, citado em Cysne (1997, p. 54):”

“... you are tempted as a monetary authority to use the inflationary
forecast from the market, but we know from theory, and there is some
evidence, that this is wrong because you are basically getting into a
two-person game situation, because the market will make its forecasts
adjusting for the reaction of the Central Bank. And then, the Central
Bank, if it will adopt the market forecast, will basically, indirectly, get
into this kind of guessing of what was the capital market forecast of the
adjustment of the Central Bank, and you can see that these things don’t
provide a good anchor and it could create a lot of instability in the
contact of monetary policy if the chief forecast comes from the capital
market. So, in order to use seriously this instrument, you have to look
for the fundamentals forces behind the inflation and the Central Bank
has to create its own models from which it will make the forecast.”

Svensson (1997b, 1997c e 1997d) estudou a implementa-
¢ao de metas inflacionarias sob as hipéteses de economias fecha-
da e aberta. Em ambos os casos, a previsao de inflacao do banco
central € a meta intermediaria ideal da politica monetaria, porque,
por definicao, é a variavel mais correlacionada com a variavel-ob-
jetivo, € mais controlavel que a variavel-objetivo, € continuamente
observavel pelo banco central e é transparente.

Teoricamente, a implementacao de metas inflacionarias
usando a previsao de inflacado do banco central como meta
intermediaria € relativamente simples e pode ser descrita de
forma sucinta. Suponha-se que os principais objetivos de curto
prazo da politica monetaria sejam a estabilizacio da inflacao e do
produto em torno da meta inflacionaria e do produto potencial,
respectivamente. Outros objetivos podem ser a estabilizacao e/ou

6 Sobre estas questdes, ver também Begg (1997).

7 Woodford (1994) reforca o argumento de Razin mostrando que o uso de previsdes de observadores
externos pelo banco central pode ter conseqiiéncias indesejaveis, entre elas equilibrios instaveis,
equilibrios multiplos e nao existéncia de equilibrio.
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4.

a suavizacio da taxa de juros e da taxa de cambio e a estabilidade
do sistema financeiro.

Se a estabilizacao da inflagao for o tinico objetivo da politica
monetaria (meta inflacionaria estrita), o instrumento é escolhido
tal que que a previsao de inflacdo sempre iguale a meta inflacio-
naria. Neste caso, se a previsao de inflagao for maior (menor) que
a meta inflacionaria, o banco central reage aumentando (dimi-
nuindo) a taxa de juros até que a previsao de inflacao volte a
igualar a meta. :

Se houver outros objetivos além da estabilizacao da infla-
cao (meta inflacionaria flexivel), o instrumento é escolhido tal que
a previsao de inflacao se aproxime gradualmente da meta infla-
cionaria. Isto resulta numa politica monetaria em geral menos
ativista que no caso anterior e em flutuacées mais suaves do
produto, da taxa de juros ou da taxa de cambio.

Metas Inflacionarias na Pratica: Problemas,

Dilemas e Solucoes

Nos ultimos anos, diversos paises (Nova Zelandia, Canada,
Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australia e Espanha) adotaram
metas inflacionarias, regime caracterizado por: a) uma meta
quantitativa explicita para a inflacao, na forma de uma banda de
confian¢a ou de um ponto, onde o centro da banda ou o ponto
variam atualmente de 1,5% a 2,5% a.a.; b) uma busca da es-
tabilidade dos pregcos como o objetivo prioritario da politica
monetaria; ¢) o uso da previsao de inflacdo do banco central como
meta intermediaria; e d) um grau elevado de transparéncia e de
monitoramento do desempenho do banco central. A Tabela 1
resume caracteristicas selecionadas dos regimes de metas infla-
cionarias nos sete paises industrializados mencionados.®

Uma caracteristica comum a maioria dos paises com
metas inflacionarias foi o seu desempenho relativamente precario
na estabilizacao da inflacao ao longo dos ultimos 30 anos, em
comparag¢ao com o de outros paises industrializados, como Ale-
manha, Suica, Japao e Estados Unidos. Na maioria daqueles
paises, a experiéncia com metas monetarias ou para a taxa de
cambio também era insatisfatéria. A introducao de metas infla-
cionarias pode entdo ser interpretada como uma tentativa de

Para maiores detalhes sobre as experiéncias dos diversos paises, ver Leiderman e Svensson (1995),
Haldane (1995 e 1997), Mayes e Riches (1996), McCallum (1996), Svensson (1997b e 1997¢),
Freedman (1996), Bernanke e Mishkin (1997), Debelle (1997) e Mishkin e Posen (1997). Ver também
Fischer (1993) e Debelle (1996) para os casos de Nova Zelandia e Canada, Stiehler (1995) para a
experiéncia do Reino Unido e Svensson (1995) para o caso sueco. Lane, Griffiths e Prati (1995)
focalizam a possivel aplicagdo de metas inflacionarias na Italia e o International Monetary Fund
(1997) faz uma sintese das experiéncias internacionais.

12
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Tabela 1
Caracteristicas dos Regimes de Metas Inflacionarias Adotados em Sete Paises Industrializados

Nova Zelandia Canada Reino Unido Suécia Finlandia Australia Espanha
Inicio 03/90 02/91 10/92 01/93 02/93 04/93 01/95
Meta Corrente 0-3 1-3 2.5 ou menos 1-3 2 2-3 abaixo de 2
(% a.a.)
Horizonte cinco anos 1998 mandato do  indeterminado  indeterminado duragdo do ciclo indeterminado
(até 2001) atual econdémico
Parlamento
Medida de nucleo do IPC nucleo do IPC IPC IPC nucleo do IPC nucleo do IPC IPC
Inflacao
Itens taxa de juros.  alimentos. juros de - juros de juros de -
Excluidos do impostos energia. empréstimos empréstimos empréstimos
IPC indiretos. efeitos imobiliarios imobiliarios, imobiliarios.
tarifas primarios dos impostos impostos
publicas, impostos indiretos. indiretos, outros
variagoes indiretos subsidios, itens volateis
significativas precos de
nos termos imoveis
de troca
Anuncio da ministro das ministro das Chanceler do Banco Central  Banco Central Banco Central Banco Central
Meta Financas e Finangas e Erario
presidente do presidente do
Banco Central Banco Central
Relatorio da trimestral semestral trimestral trimestral - - semestral
Inflagao desde 03/90 desde 05/95 desde 02/93 desde 10/93
Previsao de sim nao sim nao nao nao nao
Inflagao
Publicada?

Fontes: Bernanke e Mishkin (1997) e Debelle (1997).

aumentar a credibilidade da politica monetaria e a eficiéncia da
politica de estabilizacao naquelas economias.

Em teoria, o funcionamento do regime é relativamente
simples (ver Se¢ao 3). O banco central produz uma previsao da
inflacdo, que € comparada com a meta inflacionaria, e uma
eventual diferenca € entdo corrigida ajustando-se o instrumento.
A experiéncia dos paises que adotaram o sistema mostrou, no
entanto, uma série de questdes operacionais complexas, que
serao abordadas em seguida [ver Debelle (1997)].

4.1. O Aniincio da Meta

A questao de quem anuncia a meta esta intimamente
ligada com a independéncia do banco central.® Na Australia, na
Finlandia e na Suécia, a meta inflacionaria foi inicialmente
anunciada pelo Banco Central e endossada posteriormente pelo
governo. No Canada e na Nova Zelandia, a meta é fixada em um
acordo entre o ministro das Finangas e o presidente do Banco

9 Debelle e Fischer (1994) argumentam que pode ser mais apropriado que o banco central seja
dependente na escolha dos objetivos, ou seja, tenha seus objetivos fixados em lei ou pelo governo,
mas independente na escolha dos instrumentos, ou seja, tenha capacidade de escolher sem
restricoes os instrumentos requeridos para a busca dos objetivos. Bernanke e Mishkin (1997)
observam que, em geral, a ado¢do de metas inflacionarias € acompanhada por um aumento da
independéncia de instrumentos do banco central.
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Central. No Reino Unido, o Chanceler do Erario, que € o res-
ponsavel formal pela politica monetaria, anuncia a meta. E
importante observar que um anuncio unilateral da meta pelo
banco central pode diminuir a efetividade e diluir a credibilidade
do regime.

Uma meta inflacionaria ndo € mencionada explicitamente
em nenhuma das cartas dos bancos centrais. Em vez disso, estes
justificam a adogao de metas para a inflagdo como uma interpre-
tagao operacional do objetivo de estabilidade dos precos. Dado o
conflito de curto prazo entre a estabilizacdo da inflacdo e do
emprego, bancos centrais cujas metas incluam o pleno emprego
podem ser percebidos como decidindo arbitrariamente em favor
de uma das metas. Estes bancos centrais tém enfatizado, entre-
tanto, que nao existe conflito entre a estabilizacao da inflacdo e
do produto no longo prazo e que a melhor maneira de o banco
central apoiar o crescimento econémico € mantendo uma taxa de
inflacao baixa. Em outras palavras, a manutencao da estabilidade
dos precos no longo prazo seria a melhor contribui¢ao da politica
monetaria para o crescimento econémico [Taylor (1996)].

Neste ponto, € importante observar que a questao dos
objetivos de politica monetaria e da administracao dos conflitos
entre a estabilizag¢ao da inflagao e do emprego ainda € controversa
na literatura. Por exemplo, Drazen e Masson (1994, p. 736)
arguem que, se uma politica restritiva produz um desemprego
persistente, ela pode reduzir, ao invés de aumentar, a credibili-
dade da politica monetaria:

“Whether or not an announced policy is carried out, however,
reflects more than the policymaker’s intentions. The situation in which
he finds himself can be as important. Since even a ‘though’ policymalker
cannot ignore the cost of very high unemployment... the credibility the
public assigns to an announced policy should therefore reflect external
circumstances as well.... If though policies constrain the room to maneu-
ver in the future, then following a tough policy may actually harm rather
than enhance credibility” (grifos nossos).

Ja Fischer (1995), ao discutir a politica monetaria do
Bundesbank, afima:

“O objetivo geral do Bundesbank de manter o valor da moeda esta
longe de ser um guia completo para as escolhas cruciais de politica que
ele precisa fazer. Nenhum mandato de estabilidade dos pregos é um
guia suficiente para qualquer banco central. Isto porque os bancos
centrais nao podem simplesmente contentar-se com a tarefa de manter
a inflacdo baixa. O controle de seu desempenho é importante, particu-
larmente quanto as politicas anticiclicas, para verificar se eles estao
fazendo o julgamento correto sobre a velocidade de reducéo da inflagcdao
ou de retorno ao pleno emprego. Eles nido podem se refugiar na
proposicdo de que nao existe trade-off de longo prazo.”

O mesmo Fischer (1996) reconhece que:

“A situagdo corrente, na qual os bancos centrais enfatizam a
estabilidade de precos no longo prazo como o principal ou o unico
objetivo da politica monetaria e minimizam ou negam a possibilidade
de politicas anticiclicas ao mesmo tempo em que as praticam, é um
tanto desorganizada, mas preferivel a uma outra na qual as agoes
correspondessem ao discurso.”

14
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Fischer argumenta também que deve haver um caminho
melhor e que, em sua opinido, o regime de metas inflacionarias €
este caminho.

4.2. A Interacao com Outros Objetivos

Num regime de metas inflacionarias, o principal objetivo
da politica monetaria é alcancar a meta anunciada. Qualquer
outro objetivo sé6 pode ser buscado na medida em que seja
consistente com a meta inflacionaria. Por exemplo, uma meta
inflacionaria néao é consistente com um regime de cambio fixo.
Como a politica monetaria é endégena sob cambio fixo, em geral
nao € possivel buscar uma inflacdo no médio prazo muito dife-
rente daquela do pais a cuja moeda o cambio foi fixado. Na pratica,
as metas inflacionarias substituiram metas para a taxa de cambio
em diversos paises que adotaram o novo regime.'°

Um objetivo de pleno emprego nao € necessariamente
inconsistente com uma meta inflacionaria. No longo prazo, como
ja mencionado, o cumprimento da meta € a melhor contribui¢ao
da politica monetaria para o objetivo de pleno emprego. Aresposta
da politica monetaria a choques de demanda em geral € a mesma
tanto sob uma meta de pleno emprego quanto sob uma meta
inflacionaria. A resposta a choques de oferta pode igualmente nao
ser incompativel com o objetivo de pleno emprego.'!

Num regime de metas inflacionarias, ha também uma
interacao implicita entre os objetivos das politicas monetaria e
fiscal. Por exemplo, uma divida publica excessiva pode induzir
expectativas inflacionarias elevadas, que limitam a capacidade de
o banco central cumprir a meta inflacionaria no curto prazo. Uma
eventual elevacao das taxas de juros de curto prazo aumenta os
custos de servir a divida e o seu proprio estoque, o que pode
resultar num circulo vicioso, com taxas de juros reais e divida
publica cada vez mais elevadas.

Numa certa medida, este fenémeno ocorreu no inicio das
experiéncias do Canada e da Nova Zelandia, que introduziram
metas inflacionarias quando suas dividas publicas situavam-se
em niveis elevados, o que provavelmente deteriorou as expectati-

10 Estes foram os casos do Reino Unido, da Suécia e da Finlandia, que adotaram metas inflacionarias
apos os ataques especulativos de 1992. A Espanha introduziu metas inflacionarias apenas no inicio
de 1995, mas nao abandonou o mecanismo cambial europeu. A Italia nao fixou qualquer meta
nominal de politica monetaria desde a sua saida do mecanismo cambial europeu. Persson e Tabellini
(1996) estudaram o comportamento da taxa de cambio real sob metas inflacionarias. Na Nova
Zelandia, as volatilidades cambiais de curto e longo prazos diminuiram significativamente apos a
introduc¢ao das metas inflacionarias. O mesmo resultado nao foi observado, entretanto, no Canada.
Na Europa, depois da adogéo das metas inflacionarias, a desvalorizagao real média foi mais elevada
na Italia e na Espanha do que no Reino Unido, na Suécia e na Finlandia, enquanto a volatilidade
cambial de curto prazo também foi mais alta na Italia.

11 Para um tratamento detalhado dos procedimentos operacionais na resposta da politica monetaria
a choques de oferta ou de demanda, ver Freedman (1996).
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vas inflacionarias e aumentou o custo da desinflacdo em ambos
os paises [Debelle (1996)].

4.3. A Definicao da Meta

Um aspecto critico do desenho de um regime de metas
inflacionarias é a definicdo da série de precos na qual basear a
meta. A série deve ser precisa, de rapida divulgacao e de facil
entendimento pelo publico, ao mesmo tempo em que nao permita
que choques de precos individuais afetem a tendéncia da inflacao.
Todos os paises escolheram alguma variacao do indice de pregos
ao consumidor (IPC).12 Esta opc¢ao em geral nao recaiu sobre o
IPC publicado ou cheio, mas sobre indices que medem o nucleo
da inflacdo, que excluem, por exemplo, os efeitos de primeira
ordem dos choques de oferta (choques no nivel de precos), mas
nao os efeitos de segunda ordem nos salarios € nos precos
(choques na inflagao).

Canada e Finlandia excluiram os impostos indiretos de
suas medidas do nacleo da inflagdo. Os nucleos inflacionarios do
Canada e da Australia também nao consideram os precos de
alimentos e de energia, que tendem a ser altamente volateis no
curto prazo e poderiam influenciar as expectativas inflaciona-
rias.!®> Na Nova Zelandia nao sio consideradas variacdes de
precos causadas por desastres naturais, por mudancas nos
impostos indiretos e nas tarifas publicas e por alteragées signifi-
cativas nos termos de troca.!* Diversos paises também nio
incluem os juros de empréstimos imobiliarios na medida opera-
cional da inflagao, para evitar que eventuais elevacoes das taxas
de juros de curto prazo afetem estas taxas de juros de longo prazo
e a tendéncia da inflacao.

Ha varios motivos que justificam a busca de uma meta
inflacionaria baixa, porém positiva, em tormno de 2% a.a. [Fischer
(1996) e Bernanke e Mishkin (1997)]: o primeiro & o recolhimento
de alguma receita de senhoriagem; o segundo € a possibilidade
de um trade-off de longo prazo entre inflagao e desemprego a taxas
de inflacao muito baixas, inferiores a 2% a.a. (inflacdo muito baixa
reduz a flexibilidade dos salarios reais, diminui a eficiéncia
alocativa no mercado de trabalho e pode aumentar permanente-

A escolha do IPC ou de suas variantes nao significa que seja irrelevante acompanhar a inflagao
medida por outros indices. Em particular, esta observacao ajuda a julgar se a inflagdo medida pelo
IPC esta refletindo uma tendéncia ou acidentalidades [ver Freedman (1996)].

Os pregos de alimentos e de energia no Canada e na Australia em geral revertem a4 média num
intervalo de dois ou trés anos. Entretanto, como as metas inflacionarias tém uma periodicidade
anual, ambos os paises decidiram excluir estes componentes de sua medida operacional de inflacéo.
Ao mesmo tempo, como a meta inflacionaria também ¢é ajustada para levar em conta eventuais
diferengas na tendéncia destes precos e do resto do IPC, a integridade da abordagem é mantida, no
sentido de nao se introduzirem distor¢des no longo prazo, relacionadas com o fendomeno de reversao
a média. Ver a discussao em Debelle (1997) e Freedman (1996).

Neste caso, significativo € definido como um impacto acumulado no nivel de precos superior a 0,25
ponto percentual em 12 meses [Debelle (1996)].

16
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mente a taxa natural de desemprego); o terceiro & a dificuldade
de a politica monetaria buscar taxas de juros reais negativas nas
vizinhancgas de uma inflagao proxima de zero (taxas de juros reais
negativas podem ser requeridas, por exemplo, para debelar reces-
soes);!° o quarto é o risco de uma deflagdo, sob metas inflaciona-
rias muito baixas (uma deflacido persistente e nao antecipada
pode interferir no funcionamento normal do mercado financeiro
e precipitar uma recessao); e o quinto é o viés de medida do IPC,
que varia de 1% a 2% nos Estados Unidos e chega a 0,5% no
Canada e no Reino Unido.'®

Os argumentos acima justificam uma meta inflacionaria
em torno de 2% a.a. para economias industrializadas que ja
tenham alcanc¢ado a inflagao de um digito. Mesmo para econo-
mias em desenvolvimento, € desejavel buscar taxas de inflacao
de um digito, face aos custos alocativos e de perda de crescimento
econodmico associados com a inflacao moderada [Fischer (1996) e
Dornbusch e Fischer (1993)]. Na pratica, as metas inflacionarias
tém sido fixadas em torno de 2% a.a. (ver Tabela 1).

As metas inflacionarias sdo mais freqiientemente especifi-
cadas como bandas de confianca,!” cujo uso é motivado pelo
controle imperfeito da inflacao, na presenca de defasagens longas
e variaveis da politica monetaria e da eventual ocorréncia de
choques de curto prazo. As bandas permitem, em particular,
alguma flexibilidade na resposta da politica monetaria aos cho-
ques.

Em principio, as varia¢des nas larguras das bandas entre
os diversos paises refletem percepc¢des divergentes quanto as
estruturas das economias, especialmente quanto as variancias
dos choques exdgenos. A escolha da largura também reflete o
trade-off entre o anuncio de uma banda estreita, que eventual-
mente sinaliza um compromisso mais forte com a estabilizacao
da inflagcdo, mas cujo rompimento pode reduzir a credibilidade da
politica, e uma banda larga, que pode ou indicar um objetivo de
estabilizacao do produto relativamente importante ou ser inter-
pretada como um sinal de tibieza do banco central na busca da
estabilidade dos precos.!® As bandas anunciadas tém uma lar-

Buscar taxas de juros reais negativas com inflagao zero € o mesmo que fixar taxas de juros nominais
negativas, o que € absurdo.

Ha cinco fontes principais de vieses no IPC: a ponderagéao da base, o ajuste imperfeito para variagoes
de qualidade, a introdugao de novos bens, a substituicdo na direcdo de bens mais baratos e o viés
de formulas. A reducéo do viés pode ser obtida com uma atualizagdo mais freqiiente da cesta de
consumo usada na construcao do indice. No Canada, por exemplo, as atualizagdes sio feitas a cada
quatro anos, enquanto nos Estados Unidos elas s6 acontecem de 10 em 10 anos. A revisdo mais
lenta da base adiciona de 0,1 a 0,2 ponto percentual no viés do IPC nos Estados Unidos. Os demais
vieses sdo mais dificeis de corrigir e mesmo de avaliar. Sobre estas questoes, ver Freedman (1996).
Canada, Reino Unido, Suécia e Nova Zelandia adotaram inicialmente bandas explicitas. Espanha e
Reino Unido, a partir de 1997, fixaram tetos para a inflagdao, enquanto Finlandia e Australia definiram
metas pontuais. Na Australia o ponto € na verdade um “ponto espesso” de 2% a 3%, mas a intencao
das autoridades € efetivamente sinalizar uma meta pontual [Debelle e Stevens (1995)].

Uma banda estreita também pode aumentar a variancia do instrumento [Debelle (1997)].
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gura tipica de dois pontos percentuais, o que torna provavel que
a inflacdo algumas vezes se mova para fora das bandas. 19

A fixacao inicial de uma banda estreita pode trazer bene-
ficios de longo prazo que compensam os custos de manter a
inflacao no interior da banda. Por outro lado, se a credibilidade
for baixa e os efeitos da politica monetaria na inflacao exces-
sivamente incertos, pode ser melhor estabelecer inicialmente
uma banda larga e ganhar credibilidade ao longo do tempo, para
s6 depois estreitar a banda. E provavel também que seja mais
facil estreitar a banda inicial do que alarga-la.?°

4.4. A Previsao da Inflacao como Meta Intermediaria

A implementacdo dos regimes de metas inflacionarias
requer o uso da previsao de inflagao do banco central como meta
intermediaria. A qualidade da previsao €, portanto, um ingredien-
te importante da politica. Ha diversas técnicas para se prever a
inflacdo um ou dois anos a frente, como, por exemplo, modelos
estruturais, modelos de vetores auto-regressivos (VAR), analises
de indicadores antecedentes e pesquisas de expectativas. Em
geral, os bancos centrais combinam varias técnicas, de modo a
construir suas previsdes usando toda a informacao relevante
disponivel. No Canada e na Suécia, por exemplo, um indice de
condi¢Oes monetarias, que resume a situacao das taxas de juros
e de cambio, & usado em associacao com outros indicadores
(agregados monetarios e crediticios, precos de commodities, sala-
rios nominais e nivel de utilizacdo da capacidade) para avaliar os
impactos potenciais da politica monetaria na demanda agregada
e na inflacio.?!

O monitoramento do desempenho do banco central sugere
que as previsoes de inflacdo deveriam ser publicadas. Eventuais
descumprimentos da meta poderiam ser justificados como erros
de previsao inevitaveis. Erros sistematicos de previsao seriam
revelados e for¢cariam o banco central a melhorar a sua metodo-
logia.

Ver uma discussao mais analitica deste ponto em Svensson (1997¢). Pode parecer paradoxal que
uma inflagdo menor do que o limite inferior da banda seja interpretada como um descumprimento
da meta. Afinal, se o objetivo € a estabilidade dos precos, uma inflagdo mais baixa do que a meta
anunciada deveria ser considerado um sinal de sucesso da politica. No entanto, o limite inferior deve
ser tao seriamente considerado quanto o limite superior [Fischer (1996)]. Uma inflacdo muito baixa,
inferior a 1% a.a., por exemplo, encerra riscos consideraveis para a economia, como uma deflacdo
nao antecipada seguida de crise financeira e recessao, um aumento permanente na taxa natural de
desemprego € a propria rigidez operacional da politica monetaria na presenca destes eventos — em
particular a sua dificuldade de buscar juros reais negativos, que, como ja mencionado, podem ser
necessarios para combater recessoes.

A experiéncia recente da Nova Zelandia, que alargou a banda de 0-2% para 0-3% em dezembro de
1996 mostra que este nao é necessariamente o caso.

O indice de condi¢des monetarias € mais usado nos intervalos entre as previsdes formais [Freedman
(1994)].
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Na pratica, apenas os Bancos Centrais da Nova Zelandia
e do Reino Unido publicam suas previsoes. A experiéncia da Nova
Zelandia mostrou um problema associado com a publicagao: os
mercados reagem ao anuncio das previsdoes € mudam instanta-
neamente o ambiente no qual as previsdes foram baseadas.

4.5. O Monitoramento do Desempenho do Banco Central

As metas inflacionarias facilitam o controle do desempe-
nho do banco central. Em geral, os bancos centrais com metas
inflacionarias prestam contas diretamente ao governo. Depoi-
mentos regulares ao Parlamento e a publicacdo de relatérios
periodicos detalhados sobre a situacao da inflacado sdo mecanis-
mos importantes de monitoramento.

O banco central pode estar sujeito a sancoes se a inflacao
efetiva mover-se para fora da banda. O exemplo mais explicito é
o da Nova Zelandia, onde o presidente pode ser removido de seu
posto em caso de descumprimento da meta. Nenhum dos outros
paises imp0s este tipo de penalidade ao banco central ou ao seu
presidente. Aparentemente, eles se baseiarn mais na reputacao
do presidente ou do banco central como elementos disciplinado-
res de sua atuacdao. Sem embargo, a publicacao de relatorios
periodicos sobre a situacao da politica monetaria e os depoimen-
tos ao Parlamento sao instrumentos que incentivam um desem-
penho mais eficiente do banco central.

Outra alternativa seria introduzir um mecanismo de in-
centivo pecuniario para o banqueiro central, com a sua remune-
racao incorporando um prémio pelo cumprimento das metas
inflacionarias. Este mecanismo chegou a ser discutido no caso
da Nova Zelandia, mas nao foi adotado na versao final do Reserve
Bank Act de 1989 [Walsh (1995) e Goodhart (1994)].22

4.6. O Desempenho Economico dos Paises com Metas
Inflacionarias®®

Os Graficos 1 a 7 mostram o comportamento recente da
inflacdo e do desemprego nos paises com metas inflacionarias.
Em geral, a inflacao tem permanecido dentro das bandas de
confianca ou préxima a meta pontual. A principio, o regime
estaria sendo bem-sucedido na estabilizacao da inflacio.

Entretanto, provavelmente ainda € muito cedo para decla-
rar o sucesso das metas inflacionarias, ja que a inflagdo também

22 Segundo Goodhart, que era consultor externo, a época, do Banco Central da Nova Zelandia, a
proposta foi rejeitada “... on the presentational argument that it would evoke headlines such as
‘Governor makes $ 500 thousand by taking action to throw 500 thousand out of work’.” Ver Goodhart
(1994, p. 1.432).

23 Esta secao resume a descri¢ao de Debelle (1997).
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Grafico 1

Inflacdo e Desemprego nos Paises com Metas Inflacionarias: Nova

Zelandia - 1986/96
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Fonte: International Monetary Fund (1998).

Grafico 2

Inflagcdao e Desemprego nos Paises com Metas Inflacionarias: Canada -
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Fonte: International Monetary Fund (1998).

Grafico 3
Inflacio e Desemprego nos Paises com Metas Inflacionarias: Reino
Unido - 1986/96
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Fonte: International Monetary Fund (1998).
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Grafico 4
Inflaciao e Desemprego nos Paises com Metas Inflacionarias: Suécia -
1986/96
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Fonte: International Monetary Fund (1998).

Grafico 5
Inflacdo e Desemprego nos Paises com Metas Inflacionéarias: Finlandia -
1985/96
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Fonte: International Monetary Fund (1998).

Grafico 6
Inflacao e Desemprego nos Paises com Metas Inflacionérias: Austrilia -
1985/96
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Grafico 7
Inflagcdo e Desemprego nos Paises com Metas Inflacionirias: Espanha -
1985/96
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Fonte: International Monetary Fund (1998).

diminuiu nos paises industrializados que nao adotam este regi-
me. Nos ultimos quatro anos, os paises com metas reduziram mais
fortemente suas taxas de inflagdo e vém mantendo niveis de
inflacao similares aos dos demais paises industrializados. Este
desempenho sugere que, em principio, as metas inflacionarias
seriamm adequadas para paises com retrospecto relativamente
precario na estabilizacao da inflagao.

A reducgao da inflacdo na maioria dos paises com metas
inflacionarias foi acompanhada inicialmente pelo aumento do
desemprego. Somente na Nova Zelandia houve uma reducao
sistematica do desemprego na década de 90, ainda aquém da
requerida para recuperar o nivel de emprego da segunda metade
dos anos 80.24 O desemprego médio cresceu bastante no inicio
dos anos 90 nos paises com metas inflacionarias, mas desde 1994
vem convergindo para o nivel dos maiores paises industrializados.

O Reino Unido e a Suécia mantiveram até o momento a
inflacdo no interior de suas bandas de confianc¢a, enquanto na
Nova Zelandia ela permaneceu dentro da banda de 1992 até o
inicio de 1995. Mais recentemente, a banda foi rompida em duas
ocasioes, mas por valores bem pequenos. Em dezembro de 1996,
ela foi ampliada para o intervalo de 0% a 3%.

As indicag¢oes iniciais na Nova Zelandia sugerem que os
custos do rompimento de uma banda estreita podem nao ser
muito altos, pois os mercados financeiros e as expectativas
inflacionarias aparentemente foram pouco afetados. Entretanto,
estes episodios introduzem a discussdao sobre o que pode ser
considerado um rompimento relevante e quais as suas conse-
quéncias.

24 Areducéo do desemprego na Nova Zelandia nos anos 90 também coincidiu com reformas importantes
no mercado de trabalho.
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As experiéncias do Canada e da Australia revelam a im-
portancia da medida operacional da inflacdo. No Canada, a
inflacao cheia entre 1994 e 1995 caiu abaixo do limite inferior da
banda, apés uma reducao dos impostos indiretos. O foco no
nucleo da inflacao, que permaneceu dentro da banda, propiciou
a manutencao do nivel da taxa de juros, enquanto a inflacao cheia
voltava ao interior da banda apés a dilui¢ao dos efeitos da reducao
dos impostos nos precos.

Na Australia, a inflacao cheia subiu rapidamente em 1995,
apés a elevacao dos juros de empréstimos imobiliarios, mas o
nucleo da inflacido manteve-se proximo da meta. A queda da
inflacao cheia no inicio de 1996 sugere que uma politica moneta-
ria mais restritiva em 1995 teria sido inadequada.

Nas experiéncias de desinflacdo do Canada e da Nova
Zelandia, as expectativas inflacionarias permaneceram acima do
limite superior da banda e sempre cairam defasadamente com
relacao a reducao da inflacao efetiva, o que sinaliza uma credibi-
lidade imperfeita do novo regime. Entretanto, a credibilidade pode
também ter sido afetada pelo nivel da divida publica em ambos
os paises, que aumentava a incerteza sobre a sustentabilidade
das metas inflacionarias no longo prazo. O andamento do ajuste
fiscal na Nova Zelandia vinha reduzindo estas preocupacoes, em
contraste com o seu adiamento no Canada.

5. Questoes para o Brasil

E desejavel adotar metas inflacionarias no Brasil? Esta
secao tenta construir uma resposta minimamente fundamentada
a esta questdo. Para isso, inicialmente a experiéncia de es-
tabiliza¢ao no Brasil desde o lancamento do Plano Real é revisi-
tada. Depois, a luz da evidéncia tedrica e empirica das secgoes
anteriores, sao discutidas as vantagens e desvantagens de uma
eventual mudanca de regime, juntamente com os requisitos para
uma transicao suave. Finalmente, sao abordados alguns aspectos
praticos referentes a possivel ado¢cao de metas inflacionarias no
Brasil.

O Plano Real, lan¢ado em julho de 1994, € um programa
de estabiliza¢do que tem como ancora nominal a taxa de cambio.
Até a crise cambial mexicana, a valoriza¢cdo nominal do cambio
foi usada, em conjunto com a abertura comercial, para evitar o
retorno da indexac¢ao na presenca de choques de oferta e de rapida
expansao da demanda agregada. Depois da desvalorizacdo as-
sociada com o ataque especulativo de marco de 1995, a politica
cambial vem combinando a flexibilidade das bandas com a baixa
volatilidade do sistema de paridades ajustaveis. Desde 1996, esta
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politica vem produzindo uma desvaloriza¢ao nominal acumulada
que flutua em torno de 7% a.a.

Os policy-makers recorreram a elevacoes da taxa de juros
em trés diferentes ocasioes desde o lancamento do Plano Real: no
segundo semestre de 1994, para ajudar a conter a expansao da
demanda agregada; e nas crises do setor externo em marc¢o de
1995 e outubro de 1997, para manter a atratividade dos ativos
financeiros domeésticos e assegurar o equilibrio do balanco de
pagamentos.2®

A politica monetaria do Plano Real nao conduziu, entre-
tanto, a um maior controle dos agregados monetarios (ver Grafico
8). De fato, a instabilidade da demanda pelos ativos financeiros
domeésticos, que refletiu o comportamento do publico e dos ban-
cos diante das oscilagoes das taxas de juros e da divida publica
e dos efeitos da reestruturacao do sistema financeiro em ambiente
de baixa inflacdo, dificultou a previsao dos movimentos dos
agregados monetarios e limitou o seu papel como metas interme-
diarias da politica monetaria.?®

Grafico 8
Agregados Monetarios: Expansao Acumulada em 12 Meses — Julho de
1995/Dezembro de 1997
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Em marco de 1995, a elevacdo da taxa de juros também destinou-se a arrefecer a expansao da
demanda agregada.

E desejavel que metas intermediarias sejam altamente correlacionadas com a variavel-objetivo e
também mais controlaveis, mais observaveis e mais transparentes do que a variavel-objetivo
[Brunner e Meltzer (1967), Friedman (1990) e McCallum (1990), citados em Svensson (1997)].
Goodhart (1994) chama a atengéo para a dificuldade de os bancos centrais controlarem até mesmo
o agregado monetario mais restrito, a base monetaria. Segundo ele, “virtually every monetary
economist believes that the Central Bank can control the monetary base” (grifo no original), mas que
“almost all those who have worked in a Central Bank believe that this view is totally mistaken” (p.
1.424). O controle estrito do estoque de moeda seria impossibilitado pela existéncia de um
componente flutuante expressivo e imprevisivel, associado a instabilidade da demanda por moeda.
Neste sentido, “... the adoption of price stability targets for Central Banks might reduce the intensity
of dispute between monetarist and Central Bank officials over operational techniques” (p. 1.432).
Na experiéncia brasileira ap6s o Plano Real, somente o agregado mais amplo, o M4, apresentou uma
boa correlagao com a inflagdo medida pelo INPC (0,92 entre julho de 1995 e dezembro de 1997). As
correlagoes da base monetaria € do M1 com a inflagdo. no mesmo periodo, foram iguais a,.
respectivamente, 0,05 e -0,30.
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O Bacen estabelece desde julho de 1994 metas para a
expansao da base monetaria estrita, da base monetaria ampliada,
do M1 e do M4. Ha uma banda de variacao permitida de 20% em
torno da meta, e o Bacen deve justificar ao Congresso eventuais
descumprimentos das metas para a base monetaria estrita e o
M1. Dadas a volatilidade da expansao monetaria e a instabilidade
da demanda por moeda observadas desde o inicio do Plano Real,
bem como a amplitude da referida banda de variacao, € dificil
atribuir a fixacao destas metas um papel importante no controle
da inflagao.

A Tabela 2 mostra os erros de previsao da programacao
monetaria, entre 1995 e 1997, para a base monetaria estrita, o
M1 e o M4. E interessante observar que, na média, o Bacen errou
menos na previsao do M4, justamente o agregado que apresentou
maior correlagao com a inflacao medida pelo INPC entre julho de
1995 e dezembro de 1997. Isto sugere que as previsoes de
demanda por moeda ja realizadas pelo Bacen - particularmente
do M4 - poderao ser uteis numa eventual introduc¢ao do regime
de metas inflacionarias, desde que ajudem a prever a inflacao.
Esta discussao sera retomada mais adiante.

Quais foram os impactos da escolha dos instrumentos de
politica monetaria e cambial no periodo pés-Plano Real sobre a
inflacdao, o nivel de atividade e as contas externas? A inflacio
acumulada em 12 meses, medida pelo INPC, diminuiu monoto-
nicamente de 22% a.a. em 1995 para 9% a.a. em 1996 e 4% a.a.
em 1997. O crescimento acumulado do PIB em 12 meses mostrou
um comportamento ciclico, desde praticamente zero no 22 trimes-
tre de 1996 até quase 8% a.a. no 2° trimestre de 1995.

Tabela 2
Erros de Previsao? da Programacao Monetaria - 1995/97
Trimestres Base Monetaria M1l M4
(Estrita)
1995.1 -12,3 -13.4 3.4
I -9,0 -7.8 -1.1
10 -10,2 -4,0 6.9
IV -0,7 6.0 1.9
1996.1 -2.4 1.7 3.9
I -4,7 3.2 22
I -4,6 -3,7 -0.9
IV -10.0 -6.5 2.8
1997.1 2.4 2.2 -4.4
I -5,2 -3,5 -4.2
JI0 57 5.6 1.0
IV -6.2 -13,7 -2,7

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen).
80s erros de previsao comparam os fluxos observados em cada trimestre com os pontos
médios das bandas de confianc¢a estabelecidas no inicio dos mesmos trimestres.
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A balanca comercial vem apresentando uma tendéncia
deficitaria, enquanto o déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos ampliou-se desde 1994, até atingir o nivel de 4,2%
do PIB em 1997. Entretanto, nao obstante os efeitos das crises
cambiais de marco de 1995 e outubro de 1997, as reservas
internacionais mantém-se num nivel suficiente para sustentar a
politica cambial: na média, passaram de USS 41 bilhées no biénio
1994 /95 para USS 58 bilhdes no biénio 1996/97 e, no momento
(maio de 1998), encontram-se num nivel superior.

Uma reducdo mais acentuada das taxas de juros e a
recomposicao de condig¢oes de crédito adequadas para a retornada
do crescimento econémico em bases sustentadas também foram
perturbadas pelo comportamento recente das contas publicas. O
superavit primario de 5,2% do PIB obtido em 1994 deu lugar a
um déficit de 0,7% do PIB em 1997, e a modesta reducgao do déficit
operacional de 4,9% do PIB em 1995 para 4,1% do PIB em 1997
foi inteiramente devida a queda das despesas com juros reais.
Este desempenho desfavoravel pelo lado dos fluxos refletiu-se na
evolucao da divida publica, cuja queda, que se observava desde
1991, foi revertida em 1995.

Em sintese, a politica monetaria apés o Plano Real foi
bem-sucedida na estabilizacao da inflagao, mas, dadas as signi-
ficativas flutuagoes da taxa de crescimento do PIB, provavelmente
pode ser aperfeicoada na busca da estabilizacao do produto em
torno do nivel potencial. A taxa de cambio permanece uma ancora
nominal importante para a estabilidade dos precos, sem deixar
de funcionar como um sinal relevante para os setores produtores
de bens comerciaveis.?” Finalmente, o desempenho mediocre da
politica fiscal vem comprometendo a criacao de condicoes ade-
quadas para a retomada do crescimento econdémico sustentado.

Neste contexto, o que significaria a introdu¢ao de metas
inflacionarias explicitas? Na nossa opinido, o regime de metas
inflacionarias pode ser perfeitamente compativel com a politica de
estabilizag¢ao correntemente adotada no Brasil. Diferentemente de
outros paises que adotaram metas inflacionarias em substituicao
a metas para a taxa de cambio ou metas monetarias, o Brasil nao
se comprometeu com nenhuma regra excessivamente rigida para
a taxa de cambio ou para a expansao monetaria. De fato, como
discutido acima, a escolha dos instrumentos desde o Plano Real
esteve subordinada a busca prioritaria da estabilidade dos pre-
¢os. Outros objetivos s6 foram buscados na medida em que eram
consistentes com a manutencao da estabilidade dos precos. Neste
sentido, a introduc@o de metas inflaciondarias no Brasil tende a
reforcar e a aprofundar a estratégia de estabilizacao iniciada com
o Plano Real.

27 Ver Carneiro (1995 e 1997) para algumas reflexdes interessantes sobre a politica cambial do Plano
Real.
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Para mostrar que metas inflacionarias sao consistentes
com a experiéncia de estabilizacdo no Brasil desde o Plano Real,
suponha-se que o regime ja estivesse em vigor no segundo
semestre de 1994. Dados os choques de oferta e a expansao da
demanda agregada, os policy-malkers observariam uma previsao
de inflagao superior a meta inflacionaria e reagiriam aumentando
a taxa de juros. Pois foi justamente esta a reagdo de politica
naquele episédio. Suponha-se agora que o regime ja estivesse
operando no quarto trimestre de 1997. A perda de reservas
derivada da crise asiatica também aumentaria a previsao de
inflacido vis-a-vis a meta inflacionaria (via aumento da desvalori-
zacao esperada), requerendo como resposta adequada de politica
a elevacao dos juros. O aumento da taxa de juros foi, de fato, a
resposta da politica monetaria aos efeitos da crise asiatica.

Por outro lado, é interessante observar que a fixacao de
metas inflacionarias pode diminuir o_foco na taxa de cambio como
ancora nominal. Se a meta inflacionaria for crivel, ela passa a
funcionar como ancora nominal € como parametro para os reajus-
tes de precos e salarios. Neste sentido, € até possivel que as metas
inflacionarias venham a facilitar, no futuro, uma eventual flexi-
bilizacdo da politica cambial, sem maiores riscos de retorno da
inflacdo.28

Adicionalmente, a introducao de metas quantitativas para
a inflacdo tenderia a aumentar a eficiéncia da politica monetaria
no Brasil, ja que: a) permitiria que a politica monetaria se
concentrasse na busca do objetivo prioritario de inflacao baixa e
estavel; b) incentivaria o Banco Central a aperfei¢oar seus mode-
los da economia, as previsoes de inflacdo, a analise de indicadores
e a comunicagao com os mercados e o publico; ¢) tenderia a
aumentar a eficiéncia da politica monetaria na busca de objetivos
adicionais, como a estabilizacdo do produto, da taxa de juros ou
da taxa de cambio; e d) facilitaria o monitoramento do desempe-
nho do Banco Central e contribuiria para o aumento da credibi-
lidade e da transparéncia da politica monetaria.

A analise acima sugere que o regime de metas inflaciona-
rias poderia ser adequado ao caso brasileiro. Esta conclusao é

28 Segundo Leiderman e Svensson (1995), “the adoption of inflation targets can be viewed as a further
step in the transition away from a nominal exchange rate anchor into an inflation standard regime
in which the exchange rate is more flexible”, mas, “in principle, intermediate targets for ... exchange
rates are fully consistent with inflation targets, if only the priority in case of conflict is clear.” Visco
(1995), analisando a experiéncia italiana, mostra que metas inflacionarias podem ser uteis como
um mecanismo de coordenacio precisamente quando a estratégia de desinflagdo abandona o cambio
como ancora nominal. J& Pastore é mais categorico a respeito da introducao de metas inflacionarias
no Brasil. Segundo ele, “... aqui no Brasil seria impossivel se fazer esse tipo de politica, quer dizer,
se nés formos nos mover para o inflation target, isto significa dizer que vamos nos mover de um
cambio fixo para um cambio flexivel e conseqiientemente mudar o atual regime e concentrar num
objetivo de controlar um estoque de moeda de tal sorte que controle a inflagdo” [Afonso Pastore,
citado em Cysne (1997, p. 64)]. Na opinido dos autores, esta visido deve ser qualificada. Primeiro, a
introducao de metas inflacionarias nao significaria um rompimento tao radical com a politica de
estabilizacao atualmente adotada no Brasil. Segundo, o regime de metas inflacionarias néao exige a
escolha de agregados monetarios como metas intermediarias da politica monetaria.
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bastante logica, uma vez que foi a solu¢ao adotada por paises com
desempenho relativamente precario na estabilizacao da inflacao
e com baixa credibilidade da politica monetaria. Se isso é verdade,
por que ainda nao foram adotadas metas inflacionarias no Brasil?

Primeiro, porque se trata de um regime relativamente novo,
adotado em poucos paises industrializados apenas a partir da
década de 90. Segundo, porque a sua introdu¢ao seria interpre-
tada como uma mudanca de regime, o que, numa economia com
o historico de instabilidade como a brasileira, encerra possiveis
riscos associados com a credibilidade da nova politica. Terceiro,
a implementac¢ao do regime requer investimentos consideraveis
em capital humano e em tecnologia. Quarto, se a politica de
estabilizacao atual for percebida como adequada, na pratica pode
nao haver incentivos para a mudanca de regime.

A discussao acima remete-nos a uma outra, relacionada
com o timing apropriado para a introducao de metas inflaciona-
rias no Brasil e com os requisitos para uma transi¢cao suave. Por
um lado, nao & desejavel introduzir metas inflacionarias se a
probabilidade de descumprimento das metas for alta. Por outro,
se a situacao da economia for percebida como de relativo controle,
pode ser dificil propor a mudanca. Portanto, o timing adequado
estaria situado entre estes dois extremos. A experiéncia de outros
paises indica que pode ser recomendavel introduzir metas infla-
cionarias sob relativa folga no nivel de atividade econémica. No
caso brasileiro, o foco na taxa de cambio como ancora nominal
também recomenda uma situagao de expectativas de desvalori-
zacao cambial suficientemente baixas, ou seja, uma situacao
caracterizada por niveis confortaveis de reservas e de déficits nas
contas externas. Também seria temerario introduzir metas infla-
cionarias na auséncia de perspectivas concretas de equilibrio das
contas publicas no longo prazo.

Uma vez decidida a adogcdo de metas inflacionarias no
Brasil, alguns aspectos praticos mereceriam destaque.

A economia normativa e a experiéncia internacional suge-
rem que € desejavel aumentar a independéncia de instrumentos
do Bacen sob metas inflacionarias. Isto significa que, dados os
objetivos da politica monetaria fixados em lei ou pelo governo, o
Bacen deve ter a capacidade de escolher sem restricoes os ins-
trumentos requeridos para a busca daqueles objetivos.2°

A série de precos na qual se deve basear a meta provavel-
mente sera alguma variagao do indice de precos ao consumidor.
O IBGE ja divulga duas destas séries, com abrangéncia nacional

Svensson (1997a) mostra, num contexto de economia normativa, que € desejavel combinar metas
inflacionarias com a independéncia do banco central. Bernanke e Mishkin (1997) observam que a
introdugao de metas inflacionarias foi, em geral, acompanhada pelo aumento da independéncia de
instrumentos dos bancos centrais. Sobre independéncia de instrumentos e de objetivos, ver Debelle
e Fischer (1994).
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(o INPC e o IPCA). Aperfeicoamentos podem ser, entretanto,
necessarios, caso se deseje que as séries reflitam a evolucao do
nicleo da inflacdo, com um minimo de viés de medida.’®* Em
particular, cabe avaliar a conveniéncia de excluir os efeitos de
primeira ordem dos choques de oferta (choques no nivel de
precos), suprimindo-se alguns componentes do indice de precos
no calculo da medida operacional da inflagao. Também € desejavel
preservar o indice de eventuais intervencoes externas ou dos
efeitos de greves do instituto responsavel pela sua apuragao.!

Considerando a evolucgao da inflacao medida pelo INPC nos
ultimos anos, parece factivel fixar metas inflacionarias de longo
prazo em torno de 2% a.a. Uma banda de confianca com largura
apropriada - talvez 1 ponto percentual acima e abaixo desse nivel
- & desejavel, seja para sinalizar o compromisso com a es-
tabilidade dos precos, seja para assegurar flexibilidade a politica
monetaria na resposta a choques de curto prazo.

O Bacen deveria ser capaz de prever a inflacdo um ou dois
anos a frente, combinando técnicas economeétricas, analises de
indicadores antecedentes, pesquisas de expectativas etc. E im-
portante que o Bacen use a sua propria previsao de inflacao nas
decisées de politica monetaria e nao a de observadores externos.
O foco na previsao da inflagao nao requer a interrupgao das atuais
previsdes de demanda por moeda feitas pelo Bacen, mas a sua
utilizacao na medida em que ajudem a prever a inflacdo. Final-
mente, a publicacdo das previsdes € desejavel para facilitar a
comunicacao com os mercados € o monitoramento da politica
monetaria.
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Fax: (091) 222-1965

BBS/BNDES
277-6868

Internet
http://www.bndes.gov.br
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