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| - INTRODUCAO

Durante boa parte de sua historia o Brasil conviveu com altas taxas inflacionarias. A
pressdo sobre precos e salarios esteve presente no cenario econémico nacional e

diversas tentativas de controla-las ndo alcangaram o objetivo tragado.

A partir de 1994, com a adocdo do plano Real como plano de estabilizacéo
econdmica, 0 pais evoluiu em diversos aspectos que sempre atormentaram 0 cenario
econdmico. A inflacdo foi reduzida para apenas um digito em trés anos. O problema da
indexagdo dos pregos e salarios que era um dos grandes vildes da economia brasileira
também foi sanado. Outras reformas, como a liberalizacdo comercial, a ado¢do de um
programa massivo de privatizacdo (em diversos setores tais como: telecomunicacoes,
siderurgia e bancario) e a reestruturacdo do sistema financeiro nacional também foram
fundamentais para que o pais atingisse um patamar mais seguro em sua economia e
caminhasse para uma situacdo cada vez melhor no cenario mundial. Apesar das altas
taxas de juros e do crescimento do desemprego em 1997, o produto ainda assim crescia

em média 3,4% em termos reais entre 1994-1998.

N&o obstante tais medidas, o pais ainda precisava passar por reformas estruturais,
isto é, precisava solucionar de maneira definitiva tais problemas que impediam o

crescimento de sua economia. Problemas fiscais, tributarios e politicos ainda eram uma



constante para o pais e minavam a confianca dos investidores internacionais em relacéo
ao futuro da economia brasileira. No final de 1998 e inicio de 1999 essa falta de
reformas estruturais foi decisiva para detonar no pais uma crise que teve consequiéncias
significativas. O Brasil foi abalado com a moratdria russa, sofreu retirada de elevadas
quantias de capitais e tomou algumas medidas. A elevagdo da taxa de juros nominal a
fim de tornar atrativa a manutencdo do capital dentro do mercado nacional foi uma
delas, mas em contrapartida, 0 aumento dessa taxa pode desacelerar a economia uma
vez que reduz o nimero de empréstimos e investimentos. Ainda que tenha sido acertado
um acordo com o FMI, com um apoio de US$ 41,5 bilhdes para a economia nacional a

situacdo ndo estava totalmente normalizada.

No inicio de 1999, com problemas de politica interna e divergéncias peculiares ao
cenario nacional, a pressao sobre a paridade da taxa de cambio se acentuou, as divisas
continuaram a sair, e dado que o pais ja havia perdido boa parte de suas reservas, 0

Banco Central abandonou o regime de cambio entre o Real e o Dolar de “crawling

b5

peg-.

O que significa “crawling peg”? Como uma alternativa de politica monetaria, um
pais como o Brasil, pode fixar a taxa de cambio a moeda de um pais de baixa inflagéo,
como os Estados Unidos. Se esta taxa de cdmbio for mantida fixa , entdo a inflagdo
domeéstica devera se aproximar da inflacdo do pais estrangeiro, isso assumindo que
movimentos na taxa de cambio real (preco relativo de bens domésticos e estrangeiros)
nédo ocorre com tanta freqiiéncia nem com tanta intensidade. Alternativamente, a taxa de
cambio podera se depreciar a uma taxa fixa e predeterminada (“crawling peg”), o que

permitiria a inflagdo doméstica ser mais alta que a do pais estrangeiro.



A desvalorizacao do real foi inevitavel, e junto com essa mudanca de regime, veio
uma mudanca de pessoas e mentalidade no Banco Central, quando se iniciou o periodo

que vivemos hoje.

Ainda em um periodo de transicdo a taxa de cambio variou bastante chegando a
atingir R$2,20/US$1 em fevereiro comparada com R$1,21/US$1 antes da mudanca,
sem mencionar a inflacdo que sofreu um forte aumento, chegando o indice de precos no
atacado variar no mesmo més em 7%. Tais nimeros levaram investidores a prever uma
grande deterioracdo de fundamentais variaveis macroecondmicas, inclusive pelo

endividamento do pais lastreado em dolar com a emissao anterior de NTN-D.

Com novas intengdes e visando tranquilizar os animos a nova diretoria do Banco
Central - encabecada por Arminio Fraga Neto - tomou duras mas necessarias medidas.
A elevacdo dos juros (para 49,75% a.a. no fim do ano de 1998) foi uma delas e ainda
mais importante - a introducdo do viés da taxa. Esta nova ferramenta de politica
monetéria funciona como um sinalizador para o mercado. Adotando um viés de baixa o
Banco Central pode abaixar a taxa de juros sem a necessidade de uma reunido do
COPOM (Comité de Politica Monetéaria). Essa sinalizacdo é importante pois torna mais
transparente as intencdes do Banco Central e evita que as expectativas ou especulagdes

se distanciem muito da realidade.

Como parte desta nova filosofia 0 Banco Central adotou oficialmente em 1 de julho
de 1999 o regime de metas inflacionarias (inflation targeting) na economia nacional,
visando manter sob controle as taxas de inflagdo. Esta forma de politica monetaria ja foi
adotada, com sucesso, em diferentes paises como Inglaterra e Nova Zelandia e foi

trazida para o Brasil para substituir o regime de bandas flutuantes. Tal politica consiste



basicamente em adotar metas para a taxa de inflacdo futura. Isto é, o governo traca um
objetivo para a inflagdo e através da utilizacdo de diversos instrumentos, procura atingi-
la. As acOes tomadas pelo governo e pelo Banco Central passam a ser entdo preventivas;
ou seja, ao invés de reagir a fatores do presente momento, os condutores de politica
monetaria tomam decisdes baseados em previsdes economeétricas, em alternativos
cenarios de evolugdo da taxas de juros e na melhor estimativa possivel de variaveis

exogenas e do estado da economia

Junto com o regime de metas inflacionarias, outras inovac6es foram adotadas pelo
Banco Central. Este passou a ser mais independente, podendo escolher os meios para
atingir seus objetivos finais, sem sofrer influéncia do Governo e de partidos politicos.
Tal fator é de extrema importancia pois dessa forma o Banco Central ganha mais
credibilidade para atingir suas metas. Ele fica alheio as pressdes politicas que poderiam
influenciar suas decisfes, ja que muitas vezes o tesouro e as diferentes esferas do
governo tomam decisdes com possiveis conseqiiéncias inflacionarias, que visam

essencialmente, o crescimento do produto como um todo.

A decisdo de qual indicador sera utilizado como meta para a inflagdo é também
decisiva para 0 sucesso do regime de metas de inflagdo. A abrangéncia e idoneidade do
indice devem ser levadas em consideracdo na escolha do melhor indicador. O mais
provavel é que seja escolhido um indice de precos, que exclua comportamentos volateis
e sazonais, para que ndo se incorra em erros nos resultados das andlises dos
fundamentos da economia. No caso do Brasil o indice escolhido pelo Banco Central foi
o0 indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), medido pelo IBGE. O valor das metas

estipuladas sdo estudados por uma equipe especializada e por isso sdo consideradas
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pelos agentes da economia nacional como perfeitamente plausiveis. Tamanha
credibilidade ainda é reforcada pelo fato das metas possuirem um intervalo, uma
margem de flutuacdo. No caso brasileiro esta margem é de 2 pontos percentuais e as
metas tracadas para os 3 primeiros anos de regime foram: 8% (1999), 6% (2000), 4%
(2001). Como demonstragdo de que este regime pode alcancar resultados satisfatorios, o
indice acumulado para o ano de 1999 ficou dentro do tracado pelo BC e ainda esta

dentro da meta para 2000, com previsdo do préoprio Banco Central de 6.2% .

A transparéncia demonstrada atualmente pelo Banco Central tanto em seus
objetivos, quanto nos seus resultados também sdo fatores que pesam a favor da
continuidade do regime de metas de inflacdo. Na verdade, esta transparéncia nédo
deveria nem ser considerada uma inovacao ja que o minimo que podemos esperar de
uma boa administracdo é que esta seja clara e ndo apresente nenhum aspecto duvidoso.
A divulgacdo de relatdrios sobre a inflacdo e as atas das reunides do COPOM, que
explicam as decisfes tomadas pelos membros do Comité, sdo exemplos claros da maior

transparéncia na conducao da politica monetaria.

Operacionalmente, o regime de metas inflacionarias envolve diversas variaveis que
devem ser analisadas, dentre elas a taxa de juros, a taxa de cdmbio e prego dos ativos e
salarios da economia. Para isso foi constituido um grupo de pesquisa no Banco Central
que se encarregou de estudar os modelos ja utilizados em outros paises e, em conjunto
com outros 6rgdos internacionais, elaborar o melhor modelo para o Brasil. O controle
dessas variaveis e essencial para a obtencdo dos resultados estipulados previamente,
mesmo que algumas medidas possam ter consequiéncias recessivas no curto prazo, elas

s80 necessarias para se atingir a meta inflacionaria, como no caso de um aumento na
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taxa nominal de juros — acdo capaz de reduzir o aquecimento da economia e por

conseqiiéncia diminuir pressdes inflacionarias.

Esta monografia tem por objetivo analisar as premissas e objetivos do regime de
metas de inflacdo, bem como analisar duas equacdes, curva IS e de Phillips, presentes
no modelo econométrico adotado pelo proprio Banco Central do Brasil. O trabalho sera
dividido em sete capitulos, sendo o primeiro esta introducdo O segundo e terceiro
capitulos sdo uma analise do regime de metas de inflacdo de modo geral. O quarto
capitulo é responsavel por uma andlise superficial e comparativa do regime de metas de
inflacdo em outros paises. No quinto capitulo sera descrito o modelo econométrico
completo utilizado pelo Banco Central do Brasil. O sexto apresentara uma andlise das
duas primeiras equaces do modelo, através do uso de ferramentas economeétricas. E
finalmente, a conclusdo, voltada para a economia brasileira. Todos os dados serdo
coletados no banco de dados da consultoria MCM, bem como através de sites

especializados como o do Federal Reserve, Bureau of Labor Statistics e IBGE
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II. MOTIVOS BASICOS PARA ADOTAR O REGIME DE METAS DE

INFLACAO.

Em geral, politica macroeconémica tem varios outros objetivos além da baixa
inflacdo, tais como crescimento real, baixa taxa de desemprego, estabilidade financeira
e balanca comercial sob controle . Ha trés motivadores para a ado¢do do regime de

metas de inflacdo, ou seja, pela busca da estabilidade de precos no longo prazo:

1) A maioria dos macroeconomistas concordam que no longo prazo, a taxa de

inflacdo é a Unica variavel macroeconémica que politica monetaria é capaz de afetar.

2) Até agora existe um consenso de que até mesmo moderadas taxas de inflacdo
sdo prejudiciais para a eficiéncia e o crescimento da economia, e que a manuten¢do de
baixa e estivel taxa de inflacdo é importante, ou talvez, necessaria para atingir outras

metas macroecondmicas.

3) Esse regime ajuda os implementadores de politica monetéaria (policy makers) a
comunicar suas intencdes ao publico e a impor algum grau de confianca e disciplina ao
Governo e Banco Central. Por exemplo, naquelas ocasifes em que a politica monetaria
¢ usada para alcancgar estabilizacdo no curto prazo, a restricdo de atingir as metas de
longo prazo leva os policy makers a considerar os efeitos de tais politicas no curto

prazo. Atitudes que buscam melhorar desemprego e incrementar produto no curto prazo
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ndo podem desconsiderar os efeitos sobre as metas de longo prazo Dessa forma, a meta
de inflacdo serve entdo como ancora nominal para politica monetéaria, e as expectativas
do mercado financeiro e publico em geral passam a ter um foco, como também ser um
ponto de referéncia, para onde o Banco Central podera olhar e julgar a conveniéncia de

politicas de curto prazo.

Entendendo melhor cada um dos motivos

1.1) Hatrinta anos atras, esses implementadores de politica monetéaria e a maioria
dos economistas apoiavam a politica monetéaria ativista, politica cujas propostas seriam
manter produto e desemprego proximas de suas taxas de “pleno emprego”. Defensores
do ativismo acreditavam que existia um troca (trade off) entre inflacdo e desemprego no
longo prazo, a conhecida curva de Phillips. Para muitos economistas e implementadores
de politica monetaria, parecia possivel, que politica monetéaria e fiscal ativa poderia ser

usada para manter alto nivel de emprego em troca de uma taxa de inflacdo permanente.

Contudo, isso ndo foi 0 que ocorreu em muitos casos, como por exemplo na
recessao de 1981-82, que foi resultado, entre outros fatores, de uma politica monetéaria
restritiva. Diversos trabalhos vieram entdo mais tarde a contribuir para o fim de tal
politica ativista e trés desenvolvimentos tém sido particularmente influentes: (1) Critica
monetarista de Friedman, sua observacdo que politica monetaria funciona apenas com
espacados e variaveis intervalos de tempo; (2) a conclusdo de Friedman e Phelps que
ndo existe troca entre inflacdo e desemprego no longo prazo; e (3) o entendimento da
potencial importancia que tem a credibilidade do Banco Central na eficiéncia da politica

monetaria.
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A primeira dizia que Friedman mesmo nunca negou o efeito que a politica
monetaria pode ter na economia, mas argumentava também, que tais efeitos teriam
defasagens, caracterizadas tanto pela sua extensdo quanto pela sua variabilidade,
podendo na verdade mudar de episddio para episodio e de diferentes maneiras. Sendo
assim, politica monetéria, apesar de forte, ndo é uma ferramenta que pode ser usada com
precisdo. Os criticos de Friedman argumentariam que o periodo de defasagem de tais
politicas ndo necessariamente significava que a meta seria atingida com sucesso, e
sendo assim, a curto prazo seria preferivel ser ativo que passivo para manter a
estabilidade das variaveis macroecondmicas. Robert E Lucas, Jr. ainda a essa polémica
a importancia das expectativas, mostrando que os metodos 6timos de controle ndo tem
utilidade como guia de politica monetaria se ndo levarem em consideracdo que as
expectativas do publico mudam, quando as politicas mudam. Contudo, existe ainda
outra explicacdo para a improdutividade da politica ativista. Politicos tendem a optar
por medidas de efeito de curto prazo em periodos de eleicdo. Por exemplo, reduzindo
drasticamente a taxa de juros quando ha um aumento do desemprego. Ignorar os outros
efeitos de tal politica, levaria economia a um super aquecimento, resultando tanto em
inflagdo quanto na necessidade de outras medidas drésticas, ou seja, instabilidade da
economia. Devido a interacdo de periodos de desafagem, e horizontes de curto prazo
por parte de politicos, a politica ativista poderia levar a resultados piores do que uma

politica restritiva.

O segundo, por sua vez, enfatizava a critica de Friedman a respeito da suposicéo de
que uma permanente queda do desemprego poderia ser obtida aceitando-se um nivel
mais alto de inflacdo (troca da curva de Phillips). Ele concordava apenas, que alta

inflacdo estimularia a economia e diminuiria 0 desemprego, apenas por curtos periodos
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de tempo. Por exemplo, se os salarios sdo fixados nos contratos, e precos sobem
inesperadamente, entdo a margem de lucro das firmas aumentara, incentivando um
aumento da producdo. Em efeito, firmas preferem produzir mais porque a inflagcdo
inesperada implica em uma inesperada reducéo dos custos de producdo em termos reais.
Contudo, trabalhadores demandaréo salarios mais altos por causa da inflacdo e, quando
0 aumento de salarios comecar a atingir o0 aumento de precos, a margem de lucro das
firmas caira e assim sua taxa de producéo retornara ao nivel inicial. O resultado é que,
no longo prazo, a inflacdo é mais alta e o desemprego e a producdo voltaram a sua taxa
natural. Friedman, assim tentou mostrar que no longo prazo a unica variavel
macroeconémica que o Banco Central consegue afetar sistematicamente é a taxa de
inflacdo. Nao € provavel que a politica monetaria possa ser usada para reduzir taxa de

desemprego em média por um periodo substancial.

O terceiro desafio a politica ativista vem do problema de credibilidade, ligado a
tendéncia de Bancos Centrais ativistas, que mesmo querendo manter baixas taxas de
inflacdo, teriam um incentivo de aumenta — las acima do nivel esperado pelo publico. O
motivo de tal incentivo é o mesmo que abordado acima, em relacdo ao problema
politico, pois aumento de emprego e lucro sdo populares, mesmo quando temporarios.
Entretanto, ndo se leva em consideracdo que o publico pode entender as inten¢des do
Governo de querer manter a inflagdo acima das expectativas, levando-os a ajustar suas
expectativas e assim seus salarios de acordo. O resultado seria que emprego e produto
teriam na média o mesmo nivel que deveriam ter, e a inflacdo seria mais alta, sem

nenhum efeito compensador pelos custos de precos mais altos na economia.
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Concluindo, a critica a “politica ativista” ndo implica que os implementadores de
politica monetaria devem ser relutantes em tentar mudar o rumo da economia, porém
ndo devem fazer, como apenas uma tentativa de tentar manter a taxa de desemprego
continuamente alta, pois tais politicas seriam ineficientes. Realmente, estar focado em
estabilidade de precos, como no modelo de metas de inflacdo, requer ativa manipulagéo
de instrumentos de politica monetaria, porém, ndo implica reacdo a qualquer informacéo
que venha a surgir. Os objetivos de longo prazo e as politicas de curto prazo s6 serdo

compativeis se ndo houver desvios da meta estabelecida.

2.1) Outra razdo para definir a estabilidade de precos como principal meta de
politica monetéaria reside no consenso de que uma baixa taxa de inflacdo ajuda a
promover o crescimento de longo prazo. Entre os custos da alta inflacdo estdo: a super
expansdo do sistema financeiro, onde individuos e empresarios dedicam mais e mais de
seus recursos fugindo dos efeitos da inflacdo de deter moeda; a fragilidade do sistema
financeiro, devido a dificuldade de ajustamento ao crescente nivel de precos e salarios
quando se torna dificil medir o poder de compra e o valor de bens e servi¢os; o custo da
precificacdo constante, de saber realmente quanto vale determinado bem; os efeitos de
distribuicdo de renda e, alguns outros, mais bem conhecidos pelos préprios brasileiros,
que se ndo vivenciaram, com certeza tomaram conhecimento pelos seus reflexos, de
diversos planos de estabilizacdo (Cruzeiro, Cruzado, Cruzado Novo e Collor, por

exemplo)?.

Se altas taxas de inflagdo tornam dificil medir precos relativos no periodo corrente,

1 Abreu, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso, décima primeira edicéo, editora Campus.
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torna ainda mais dificil a previsdo de precos futuros, e influenciam negativamente
decisbes das firmas sobre producdo e investimento. Outro ponto que merece destaque
estd no seguinte argumento: auséncia de indexacdo completa em todos 0s compromissos
legais e contratuais permite que a inflagdo, mesmo em baixo nivel, tenha efeitos
adversos. Por exemplo, a relacdo da inflagio com o sistema tributario. A préatica de
basear as verbas de depreciacdo de capital nos custos de investimento histéricos, ao
invés de em valores correntes, implica que a inflacdo provoca erosdo de um beneficio
chave para a formacdo de capital, reduzindo os incentivos de investimento e/ou a
sublocacgdo de investimentos entre setores. Fisher (1994) calculou o custo das distor¢des
associadas com impostos, que ficou entre 2 a 3 por cento do PIB, a uma inflacédo de dez

por cento nos Estados Unidos.

3.1) Nenhuma das duas razdes apresentadas acima é absolutamente essencial para
justificar a ado¢do de metas de inflagdo. O argumento mais forte para a adocdo de tal

politica como meta principal reside no que economistas chamam de “4ncora nominal”.

Como os precos sdo determinados em uma economia que adota papel-moeda como
meio de troca e reserva de valor? Ou seja, sendo papel moeda intrinsecamente sem valor
algum, o que determina se uma bisnaga de pdo custa um ou dois reais? Uma breve
resposta, ignorando muitas complicacdes que envolveriam tal questdo, seria que num
sistema de papel moeda existe necessidade de alguma restricdo de politica monetaria , a
chamada ancora nominal, para restringir o nivel de precos a um valor especifico em

momento determinado. Como exemplo de restri¢cGes, podemos citar o montante de papel
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moeda em circulacdo (agregados monetarios), ou uma restricdo de precos que fixa a

moeda a algum bem, como ocorreu no padrio- ouro?, ou a outra moeda.

Conduzir politica monetaria sem estabelecer uma firme ancora nominal é possivel
mas arriscado. Suponha que ndo exista nenhuma restricdo na politica monetéria, e que
por alguma razdo, ocorra um aumento na taxa de inflacdo esperada pelo publico. Tais
aumentos provocam o seguinte dilema para as autoridades monetarias: Elas devem
acomodar tal aumento, de forma a comprovar que tais expectativas se mostraram
corretas e coerentes e, fazendo isso, eles ndo apenas permitiriam um aumento de
inflacdo, mas comunicariam ao publico que ndo existe nada que possa impedir a
inflacdo de aumentar cada vez mais. Ou, por outro lado, eles poderiam resistir a um
aumento das expectativas, mantendo uma politica monetaria restritiva, arriscando
colocar a economia em uma recessdo. Na falta de uma ancora nominal, variagdes nas
expectativas de inflacdo poderiam ser induzidas por diversos fatores, 0 que tornaria a

previsao e controle da economia excepcionalmente dificeis.

Claramente, a politica monetaria sera mais efetiva na presenca de uma ancora

nominal, e quanto mais compreensivel ela for para o publico, melhor sera.

Meta inflacionaria : Um objetivo, ndo uma regra.

Porque acreditamos ser errado pensar em metas de inflagdo como uma regra?
Primeiramente, tecnicamente analisando, as metas de inflagdo ndo promovem instrucées
operacionais simples e mecanicas para 0 Banco Central. Na verdade, tal politica

monetaria requer uso de modelos complexos e estruturais em conjunto com qualquer

2 Krugam, Paul e Obstfeld, Maurice. Economia Internacional — Teoria e Politica; Sdo Paulo: MAKRON
Books, 1999.
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informacao que o préprio Banco Central considere relevante para atingir seu objetivo de
estabilidade de precos. Em outras palavras, 0 modelo de metas € muito mais uma

estratégia de visdo panoramica, focado em um objetivo.

Segundo e mais importante, é que tal politica, faz com que bancos centrais, apesar
dos limites pelos compromissos estabelecidos de médio e longo prazo, tenham chance
de responder a condi¢cbes de desemprego, taxa de cambio flutuante, e outros fenémenos

de curto prazo.

Mas se ndo € uma regra, 0 que € e quais sao suas vantagens? Como a ancora de um
navio, as metas de inflacdo mantém o barco da economia na regido desejada no longo

prazo, enquanto permite resposta a imprevistos no curto prazo .

Vemos ainda duas importantes fun¢des, ou melhor, caracteristicas nesse tipo de
politica: (1) O aumento da comunicacéo entre os implementadores de politica monetaria

e 0 publico, e também; (2) a disciplina e a confianca na conduc¢éo de politica monetaria.

Muitos dos custos da inflagdo vém da sua incerteza e variabilidade, e ndo do seu
nivel. O andncio das metas inflacionarias comunica a intengdo do Banco Central para o
mercado financeiro e puablico em geral, o que ajuda a reduzir incerteza sobre o curso
futuro da inflacdo. Por exemplo, incerteza sobre o caminho do nivel de precos pode
exacerbar a volatilidade dos precos relativos (reduzindo a informacédo de valor contida
nos mesmos), e aumentar o risco de instrumento financeiros ndo indexados e contratos
acordados a taxas nominais. Incerteza sobre as intengfes do Banco Central criam
volatilidade nos mercados financeiros. Transparéncia, entendida como clareza e
facilidade de entendimento pelo pudblico, tem sido a estratégia de outras politicas.

Contudo, este mesmo publico, tem muito mais facilidade de entender o significado da
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taxa de variacao de precos, a0 menos a primeiro momento, do que de entender a taxa de

crescimento dos agregados monetarios tais como M1.

Como sera exemplificado em capitulo posterior, um regime de metas de inflacdo
bem definido pode lidar com choques de oferta de maneira bem razoavel. Por exemplo,
a meta de inflagdo na maioria dos paises é definido de maneira que seja capaz de
excluir, ao menos, os primeiros efeitos de determinados choques de oferta, tais como

aumentos nos precgos de alimentos e energia, ou aumento de impostos.

Vélvulas de escape que permitem que o Banco Central mude as metas de médio e
longo prazo em reposta a acontecimentos inesperados sao um outro meio de lidar com
choques de oferta. Como exemplo, que veremos em mais detalhes mais adiante, temos o
Bundesbank ( Banco Central da Alemanha) que elevou sua meta de inflagdo do ano, na
intencdo de definir um novo caminho de transicdo para a inflacdo de curto prazo, e
entdo, dessa forma, com o tempo, a inflacdo induzida pelo choque de oferta foi sendo
gradualmente eliminado, até que os objetivos de inflacdo de longo prazo foram sendo
novamente atingidos. O modelo de metas inflacdo, ndo entendido como uma regra,
permite ao Banco Central ter maior oportunidade de convencer o publico de que, os
efeitos de choque de oferta serdo limitados a apenas um aumento do nivel de precos, ao

invés de criar um permanente aumento da taxa de inflagéo.

Outra questdo a ser explorada aqui esta ligada ao poder do Banco Central de adotar
politicas que pudessem estimular a economia no curto prazo, como ja foi discutido no
problema da politica de credibilidade, mesmo que estas néo tivessem ganho sustentaveis
de emprego e produto no longo prazo. Nesse tipo de politica monetaria, ao contrario do

que ocorre em uma regra, ndo haveria proibicdo da adocdo de tais politicas de curto
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prazo. Contudo, por outro lado, governantes ndo teriam incentivos a adotar tais
politicas, uma vez que teriam que justificar junto ao publico que suas metas estavam
ameacadas, e a razdo pela qual as mesmas poderiam ndo ser atingidas de maneira
previamente estabelecida. Politicos e governantes estariam expostos e sujeitos a criticas
e especulacdes. Sendo assim, essa politica monetaria promove um incentivo para o

Banco Central de limitar o oportunismo de curto prazo.

Para concluir, vemos um relacdo muito proxima entre as funcbes do regime de
metas como ancora nominal, e como peca fundamental de um trabalho, e ndo de uma
regra na realizacdo de politica monetéria. Ligando politicas a horizontes de médio e
longo prazo, sem inibir o Banco Central da habilidade de responder a acontecimentos
no curto prazo, o regime de metas de inflacdo, cria um sério compromisso entre
disciplina e confiabilidade de rigidas regras com a flexibilidade de trabalho

discricionario.
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I1l. DESIGN E IMPLEMENTACAO

Apresentadas as razdes para as metas de inflacdo e os potenciais beneficios que tal
estratégia pode trazer, resta saber realmente sob que condi¢des essa politica pode ser
implementada com sucesso e se seus efeitos serdo significativos. Discutiremos agora
algumas das escolhas que os Bancos Centrais tem que enfrentar quando adotam metas
de inflacdo. Como veremos em capitulo posterior, os paises tendem a implementar essa

estratégia de maneira similar.

Transparéncia e flexibilidade sdo as duas maiores vantagens do regime de metas e
essas caracteristicas tem se mostrado bastante presente na adoc¢do de tais politicas. Pela
transparéncia queremos dizer clareza, e periddicos informes de objetivos, planos e
taticas de politica monetaria ao publico. Entre os objetivos de tal politica esta o
entendimento pelo publico do que a politica monetaria é capaz ou ndo de fazer. Por
flexibilidade, entenda-se capacidade do Banco Central de reagir efetivamente a
acontecimentos macroeconémicos de curto prazo sem perder de vista os limites
impostos pelo regime de metas de inflagdo. Na verdade veremos como essas politicas se
reforcam mutuamente, e em particular, como transparéncia contribui geralmente para
flexibilidade de politica ao longo do caminho de implementacdo do regime. Contudo,

pode ocorrer que a transparéncia acabe reduzindo flexibilidade e vice-versa. Entdo, ao
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modelar uma estratégia de metas de inflacdo, geralmente um termo chave é saber dosar

e balancear transparéncia e flexibilidade.

Questdes operacionais a serem exploradas:

(1) Que medida de inflacdo deve ser utilizada?

O indice de precos que devemos usar devera ser um que as pessoas estejam
familiarizadas, pela questdo da transparéncia, e deve também ser preciso e medido com
frequéncia. Para a maxima flexibilidade este indice devera excluir variacdes de precos
em determinados setores e também saltos de nivel de precos que ndo apresentam
tendéncias . Por exemplo, um aumento de impostos sobre vendas. O indice escolhido

deve eliminar ao menos os primeiros efeitos de tal medida.

Bancos Centrais escolhem uma versdo de algum indice de precos ao consumidor
que exclua certos componentes de alta volatilidade para focar em um ndcleo de
inflacdo. Uma vez feita tal escolha, devera ser claro para o publico como esse indice é
construido e se necessario devera ser possivel a reproducdo e célculo do mesmo para
que fique evidente que o Banco Central ndo estd se aproveitando de um indice que
mostrara apenas os melhores resultados. Geralmente um oOrgdo independente das
autoridades monetarias, como o Bureau of Labor Statistics nos Estados Unidos,

calculara o indice para assegurar que ndo haja manipulacéo de dados.

(2) Que valores numéricos deve ter as metas?

Uma rigida definicdo de estabilidade de precos sugere uma inflagdo de zero ou
proxima deste valor. Porém, taxa zero de inflacdo pode trazer alguns sérios problemas.

Na verdade, pesquisas sugerem que um indice de precos ao consumidor deve ser
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enviesado para cima. Uma razdo € que um indice de precos ao consumidor (IPC) fixo,
ndo reflete a possibilidade de consumidores, continuarem a comprar bens cujos precos
estdo subindo, mas sim, encontrarem sempre substitutos por precos menores. Outra
razdo seria que um indice fixo nédo é capaz de refletir também mudancas, de qualidade

dos produtos que podem encarecé-los.

Por outro lado, existem outros problemas associados a um nivel de inflacdo
extremamente baixo. Por exemplo, Akerlof, Dickerns, e Perry (1996)2 mostraram que se
o salario nominal é rigido, o0 que é bem consistente com as evidencias, entdo a reducéo
do salario real ocorre através da inflacdo. Isso significa que uma taxa muito baixa de
inflacdo evita que o salario real caia em resposta a uma queda de demanda por trabalho
em certas industrias ou regides, levando assim a um aumento do desemprego e evitando
a realocacdo do trabalho de setores declinantes para setores em expansdo. Segundo
Akerlof et al. A inflacdo proxima de zero deve aumentar a taxa natural de desemprego

de longo prazo.

Outro argumento contra tracar um indice de inflagdo muito baixo é que induziria
um baixo nivel de taxa de juros nominal, deixando o Banco Central com pouco espago
para abaixar 0s juros no caso de recessdo (pois juros nominais ndo podem cair para

abaixo de zero).

Contudo, estes argumentos ndo devem ser tdo rigidos. De acordo com Akerlof , as
taxas de inflagcdo afetariam significativamente a taxa de desemprego natural, apenas se
fossem muitissimo baixas, como 2% ao ano ou menos. Outro ponto a ser considerado

aqui é que inflacdo alta e variavel deve aumentar o disturbio entre salarios relativos,

3 Akerlof, George, Dickens, William, e Perry, George. 1996. “The Macroeconomics of Low Inflation”
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reduzindo a informacéo contida e logo a eficiéncia do processo através do qual os
trabalhadores sdo alocados entre ocupagfes e industrias. Ao mesmo tempo, inflagdo

mais alta pode representar areia e 6leo nas rodas do mercado de trabalho.

A taxa de juros nominal ndo é a Unica ferramenta de politica monetaria. Baixas
taxas de juros ndo impediram que o Japdo depreciasse 0 Yen, que ajudou a recuperar a
economia da recessdo. Ainda apesar das taxas nominais ndo poderem ser negativas, as
taxas reais (taxa de juros nominal menos inflacdo) podem; e a teoria padrdo sugere que
a taxa real, ao invés da nominal, sdo mais importantes para o gasto agregado e atividade

real.

Um argumento mais convincente contra taxas de inflacdo zero é que tal politica
pode conduzir a economia a uma deflacdo. Deflacdo persistente pode trazer sérios
problemas de liquidez e insolvéncia que podem interferir no funcionamento do sistema

financeiro, precipitando ou exacerbando uma contracdo econémica.

Todos esse argumentos nos levam a concluir que a meta de inflacdo deve ser acima
de zero, em torno de 1% a 3% ao ano. Uma das vantagens do regime de metas de
inflacdo é que ele prové, tanto um piso, quanto um teto para a taxa de inflagcdo. Entéo
um regime de metas de inflagdo bem gerenciado funcionara como um vigilante,
protegendo a economia de forcas deflacionérias, e dos riscos de inflagdo muito baixa,

bem como dos custos de inflacdo excessiva.

(3) Metas de nivel de preco ou de inflagdo?

Ter um nivel de pregos como meta nao implica ter um nivel constante de pregos, 0

nivel que se tem como meta pode se elevar ao longo do tempo, analogo ao “crawling
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peg” da taxa de cambio. A desvantagem de tracar uma taxa de inflagdo como meta ¢ que
choques inesperados no nivel de precos, podem ser tratados como definitivos e
irreversiveis, de forma que as previsdes do nivel de precos de longo prazo passem entéao
a apresentar uma grande variancia, o que impediria o setor privado de planejar com
tranquilidade. As conseqiiéncias de tal fendbmeno ndo sdo tdo claras se a inflacéo
permanecer baixa, por outro lado, se a meta de nivel de precos for muito severa uma
superestimacdo ou uma subestimacdo de tal valor pode trazer alguns problemas. N&o
nos resta divida que a severidade reduz a variancia das expectativas de nivel de precos
de longo prazo, porém pode implicar em mais volatilidade na politica monetéria e na
economia real no curto prazo. Deverad ocorrer periodos de deflacdo para compensar
periodos de inflacdo menores que a meta. Dessa forma, Bancos centrais determinam
taxa de inflacdo como meta, ao invés de nivel de precos, mas tendem a compensar

parcialmente por um desvio da meta, particularmente no curto prazo e de forma rapida.

(4) Quais os horizontes?

As metas de inflacdo podem ser tracadas para um ou mais horizontes. Na pratica,
metas para menos de um ano e mais de quatro anos néo terdo significado. O primeiro
devido a politica monetaria ndo ser capaz de controlar a inflagdo em téo curto periodo e
0 ultimo, devido a falta de credibilidade em metas tdo distantes. Entre este periodo de
quatro anos, resta ainda ao Banco Central escolher entre transparéncia e flexibilidade:
Quanto mais restrita e severa for a meta nos periodos mais proximos, menos
ambiguidade podera haver na comunicagdo entre o Banco Central e o publico, contudo
sera menor a sua liberdade de acdo. A verdade € que uma gama de escolhas podem ser

observadas.
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Existem ao menos dois cenarios onde variar as metas pode ser Util e eficiente. O
primeiro na transicdo para uma taxa de inflagdo mais baixa no comeco do regime, e 0
segundo, em resposta a chogues na economia que tornam dificil e custosa a manutencgéo

de tais metas no curto e médio prazo.

(5) Um ponto ou um intervalo?

Se o Banco Central escolher um intervalo como meta, quanto menor for tal
intervalo maior sera 0 compromisso com o publico. E ao mesmo tempo, tal intervalo
também reduzird a capacidade do Banco Central de responder a acontecimento
imprevistos. Erros inevitaveis podem ocorrer no controle da inflagdo e as margens do
intervalo podem ser desobedecidas apesar do enorme esforco. Além de tudo, e
deficiéncia causada na credibilidade pela perda dos limites de um intervalo é maior do

gue a que ocorre quando se tinha um ponto como meta.

O tamanho do intervalo informa sobre o conhecimento do Banco Central dos efeitos
de suas politicas. Alguns autores estimaram que a incerteza associada com os resultados
de inflacdo é razoavelmente alta, o que implica que um intervalo devera ser de cinco ou
seis pontos percentuais. Contudo, o intervalo ndo poderd também ser muito largo pois
levaria o publico e o mercado a duvidar do compromisso do Banco Central com o

regime de metas de inflagéo.

(6) Que tipo de informacao deve ser utilizada na conducéo de tal politica?

A resposta desta pergunta € qualquer informacéo que for relevante na previséo da
inflacdo. Esta resposta mostra uma importante diferenca entre o regime de metas de

inflacdo e outras estratégias de politica monetaria. Muitas outras estratégias, tais como
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crescimento da moeda, fazem uso das chamadas metas intermediarias — variaveis, tais
como estoque de moeda, que podem ser controladas razoavelmente bem pelas
autoridades monetarias, mas as quais tem apenas uma indireta e estatisticamente incerta
relacdo com as as metas finais, tais como inflagdo. Alguns estrategistas de politica
monetaria criticam o regime de metas inflacionarias de ser ndo operacional, desde que o
controle do banco Central sobre a inflacdo é relativamente ténue e surte efeito apos

longos periodos.

A verdade é que é mais dificil controlar inflacdo do que controlar, por exemplo,
crescimento da moeda. O crescimento da moeda ndo guarda nenhum valor intrinseco,
mas guarda apenas o fato de ser facilmente controlado e ser um bom elemento de
previsdo de outras metas finais. Contudo, se a relacdo entre crescimento da moeda ou
outras metas intermediarias com as metas finais ndo for confiavel, como provou em
muitos paises, entdo poucas vantagens podem ser tiradas dessas metas intermediarias
em termos de previsibilidade. De acordo com o principio de que mais informacgdo €
sempre melhor que menos, é quase nunca desejavel confiar totalmente em uma meta
intermediaria, desde que devera existir alguma informacdo adicional disponivel que

podera ajudar na previsao e controle das metas finais.

Svensson* levantou alguns pontos interessantes sobre este ponto. Sugeriu que o
regime de inflacdo usa meta intermediaria, mas esta ndo é tdo facilmente observavel,
seria a previsao da inflacdo dentro do periodo para o qual foram tracadas as metas. Em
outras palavras, na formulacdo de Svensson, em um regime de inflagdo o Banco Central

deveria determinar seus instrumentos (como a taxa de juros) a cada data para que a

4 Svensson, Lars E. O. 1997 a “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation
Targets” European Economic Review
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previsdo da inflacdo estivesse de acordo com suas metas. O que essa formulacdo diz é
que num regime de metas de inflacdo o Banco Central tem mais informacéo que quando
adota metas intermediarias, exceto em casos extremos quando as metas intermediarias
sdo capazes de fornecer toda a informacéo relevante na previsdo das metas finais (caso
no qual tanto o regime de metas intermedidrias quanto o regime de inflacdo sdo

funcionalmente idénticos).

Algumas outras questdes devem ser observadas no entanto. Primeiramente, a
formulacdo de Svensson lembra a importante questdo de que tipo de informacdo o
Banco Central devera olhar, e como devera reagir a informacdo que recebe. Em
particular , como mostrado formalmente por Woodford e Bernanke (1994) e Woodford
(1997)° , ndo é o caso que Bancos Centrais que adotam o regime de metas de inflacéo
podem reagir mecanicamente a desvios da meta que sofrem as previsdes do setor ou
privado ou até mesmo de seus economistas de inflacdo. Tal questdo corre risco sério de
redundancia , no qual os agentes que prevé acham 6timo sempre projetar inflacdo igual

as metas, 0 que prové nenhuma informagéo para o Banco Central.

Alternativamente, uma politica monetaria muito dependente de expectativas pode
fazer com que tais expectativas induzam politicas necessarias para que as mesmas
expectativas se realizem. Ao invés de trabalhar somente com expectativas, o Banco
Central devera utilizar um modelo estrutural capaz de analisar os efeitos de varios

caminhos de politicas com a intencdo de implementar suas metas de inflagdo. O uso

5 Bernanke, BneS. , e Woodford, Michael. 1997. “Inflation Forecasts and Monetary Policy.”Journal of
Money, Credit, and Banking

Woodford, Michael. 1994. “Nonstandard Indicators for Monetary Policy: Can their Usefulness Be
Judged from Forecasting Regression?” In N. Gregory Mankiw, ed., Monetary Policy, Chicago: University
of Chicago Press.
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eficiente do modelo estrutural para calcular as politicas necessarias para tracar metas

levara a racional previsao da inflacdo a igualar-se a sua meta.

Uma outra questdo a ser abordada vem da observacdo de que um objetivo da
estratégia de politica monetaria € a comunicacdo com o publico, e em particular
estabelecer credibilidade as metas e taticas anunciadas pelo Banco Central. Pode ser
questionado que os longos periodos e a incerteza associada no controle da inflacdo séo
um problema para o Banco Central que deseja rapidamente convencer o publico do seu
sério compromisso com suas metas. Por esta razdo, poderia parecer que a estratégia de
tracar uma variavel mais facilmente controlada (tal como oferta de moeda), seria
desejavel, desde de que o publico fosse capaz de observar o mais rapido possivel a
realizacdo e obtencdo de tal meta. Contudo, esta intuicdo ndo necessariamente se
verifica. Se a meta intermediaria tem conexdes fracas com a meta final, 0 que
geralmente ocorre, a habilidade do Banco Central de atingir as metas intermediarias
devera fornecer muito pouca informacéo sobre 0 compromisso com os objetivos finais,

e logo pouca credibilidade.

Na atual préatica, os Bancos Centrais puseram as metas intermediarias um pouco de
lado, paasando a confiar mais naquelas variaveis que provém informacoes Uteis sobre o
estado da economia, conhecidas como variaveis de informagdo ou indicadores. Uma
variavel de informacéo é geralmente escolhida para ajudar na previséo e planejamento
pois historicamente tem sinalizado mudancas futuras na economia. Um exemplo de tal
variavel usada por diversos Bancos Centrais que adotaram o regime de metas, como 0

Canada, Suica, Nova Zelandia e Brasil (esta questédo fica clara na observacdo do modelo
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brasileira mostrado em capitulo posterior), seria uma combinacdo de taxa de juros e

cambio, os quais supostamente auxiliariam a determinar o caminho futuro da inflagéo.

Essas variaveis informativas devem, no entanto serem usadas com cuidado, desde
que ndo garantias de que a informacdo contida ird permanecer constante ao longo do
tempo, principalmente se o regime de politica monetaria estiver mudando. A melhor
solucdo na verdade é combinar o uso destas variaveis com outros meios de previsdo de

condi¢des macroecondmicas, tais como modelos econométricos.

(7) Quando serdo permitidos os desvios da meta?

As metas de inflagdo nem sempre sdo atingidas, e muitas vezes a razao deste fato é
resultado de decisdo das prdprias autoridades monetarias. E correto se desviar da meta?

Seria possivel redefinir metas? Quando seria ético atuar dessas formas?

Devido ao fato do regime de metas de inflacdo ndo ser uma regra, a preocupagao
com outras varidveis macroecondmicas que ndo inflacdo podem ser capazes de justificar
0 desvio ou a redefinicdo de metas. A decisdo sobre quando alterar a meta depende
muito do tipo de choque que afetar a economia. Em geral, ndo existe nenhum conflito
entre produto e estabilizacdo de precos quando o choque é uma inesperada mudanca na
demanda agregada, usar politica monetaria para inibir um choque de demanda agregada
€ quase sempre a resposta correta. Contudo, um choque de oferta, como um aumento do
preco do petroleo, podera causar um conflito entre estabilidade de produto e emprego no
curto prazo e estabilidade de precos no longo prazo. Definir um indice de precos que
exclua os primeiros efeitos de choques de oferta mais comuns pode melhorar tal conflito
em algum grau. Porém, um choque que for muito forte, ou surgir inesperadamente,

podera justificar o desvio ou a redefinicdo da meta previamente estabelecida.
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N&o cumprir a meta ndo significa ter que abandonar todo o regime, contanto que o
Banco Central seja capaz de explicar os resultados de eventos imprevistos, a

credibilidade do publico com o Banco Central ndo sera afetada.
(8) Qual é o melhor momento para adotar essa politica?

Para conquistar credibilidade e apoio politico num regime de metas de inflacdo, é
importante ter algum sucesso no inicio através do cumprimento de metas. E interessante
que o regime de metas tenha sido adotado em periodos onde a inflagdo ja era baixa e
decrescente, ao invés de alta e ameacadora. Inevitavelmente, algumas consideracdes
politicas tem um importante papel no desenvolvimento e implementacdo do regime de
metas. N&o existe na verdade momentos exatos, afinal as economias que adotaram este
regime sdo muito distintas, entretanto ndo € a qualquer hora. E possivel perceber melhor
as condi¢des de adocdo do regime através do estudo de cada caso, 0s quais ndo entrarei

profundamente neste trabalho.

Questdes de comunicagao:

Como vimos , um dos beneficios das metas de inflacdo é que ele promove
transparéncia e confianca na politica monetaria. Contudo, a concretizacdo de tais

beneficios requer responder algumas importantes questdes.
(1) O que deve ser comunicado ao publico?

Além das metas em si, que tipo de informacdo, o Banco Central que adotar este
regime, deverd comunicar ao publico? Para manter credibilidade, o Banco Central
deveréa fornecer informacao periddica sobre a economia como um todo, sobre a politica

monetaria e suas intencdes. Mais especificamente, o Banco deverd comunicar qual a
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racionalidade por detrds das metas, o panorama da economia, e relatérios e analises
sobre os indicadores de inflacdo, incluindo as previsdes do setor privado e Banco
Central. Devera ainda apresentar relatorios sobre o sucesso e as falhas do regime em
relacdo a cumprimento de metas, com explicacdes sobre desvios ou alteragdes de metas.
A credibilidade depende muito mais da sua objetividade e da coeréncia dos seus

comunicados do que dos seus recordes de realizacdo de metas.

Além de tais informacgdes, o Banco Central que adota o regime de metas tem a
responsabilidade de educar o publico sobre, por exemplo, os tradeoffs de politica
monetaria e ainda o que esta politica é ou ndo capaz de fazer. Encorajar o publico a
entender e se envolver na politica monetaria trara mais credibilidade e assim melhores

resultados.

Alguns Banco Centrais, como o do Brasil, publicam regulares relatérios de inflacéo,
que contendo informacdes detalhadas sobre economia, inflacdo e politica monetaria.

Estes relatorios aumentam a compreensdo e aceitabilidade de politicas pelo pablico.

(2) A quem e em que o grau o Banco Central devera prestar contas ?

Essa questdo envolve na verdade a questdo da independéncia do Banco Central.
Alguns acreditam que ele deva ser totalmente independente e dar satisfaces ao publico.
Outros acreditam que ele deva servir apenas de instrumento para o Governo. A primeira
tem um eleitorado maior e ainda é apoiada pela academia de literatura, que defende o
fato de Bancos Centrais independentes trazerem melhores resultados, tanto para a
inflacdo, quanto para outras varidveis macroeconémicas, tais como produto e

desemprego.
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O regime de metas de inflacdo é totalmente compativel com instrumentos de um
Banco Central independente. Nessa estratégia as metas (valores) sdo determinadas
através de um processo politico em conjunto dos consultores do Banco Central com 0s
apropriados legisladores e ministros. A execucao da politica é entdo deixada nas maos
do Banco Central, uma divisdo responsavel capaz de implementar politica monetéaria
com todo o seu conhecimento e eficiéncia sem sofrer pressbes da politica e de
arbitrarios interventores. A responsabilidade e eficiéncia do Banco Central sera
comprovada de duas formas. Primeiro comparando os resultados da inflacdo e suas
metas, e segundo, com a obrigacdo do Banco Central em fornecer razbes bem
convincentes no estabelecimento de metas. Devido ao fato da inflacdo responder a
politicas apo6s longos periodos, e devido ao fato das metas raramente serem exatamente
atingidas, o segundo meio de manter credibilidade na sua responsabilidade e eficiéncia é
essencial no regime de metas de inflacdo. Dessa maneira surge aqui uma nova razdo

para a emissdo periddica e detalhada de relatérios ao publico.
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IV. ALGUMAS EXPERIENCIAS DE PAISES QUE ADOTARAM O REGIME DE

METAS DE INFLACAO.

O regime de metas de inflacdo foi adotado por alguns outros paises anteriormente a
experiéncia brasileira. Neste capitulo ndo entraremos em detalhes, mas comentaremos
sobre as principais caracteristicas dos paises que serviram de licdo, ou pelo menos,

deram algumas dicas para o Brasil ha implementacéo deste processo.

Os Precursores do regime de metas de inflacdo: Alemanha e Suica

Estes dois paises anunciam metas a cada ano para diversos agregados monetarios,
contudo, a divulgacdo de metas de inflacdo tem um papel chave na politica monetaria.
As metas de inflacdo, sdo usadas para encontrar outras metas monetérias, e existe
consideraveis evidéncias que tais metas tem prioridade na determinacgéo de decisdes de
politica. A diferenca entre as metas monetarias praticadas nesses dois paises e outros

paises que adotaram o regime de metas de inflacdo nao s&o téo significativas.

Ambos paises adotaram 0 regime de metas monetarias com o objetivo de
estabelecer uma “ancora nominal” para a politica monetaria, e ainda na esperanca de
aumentar a flexibilidade de politicas, moderando e “amarrando” as expectativas de
inflacdo do publico. As metas monetarias, longe de serem uma politica rigida, tem na

verdade, sido bem flexiveis na pratica. As metas monetarias ndo sao sempre atingidas,
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devido a preocupacdo do Banco Central com outras objetivos tais como produto e taxa
de Cambio. A convergéncia de metas de inflacdo de curto prazo com os objetivos de
inflacdo de longo prazo tem sido graduais, o que inclusive permite flexibilidade em

relacdo aos objetivos de curto prazo.

O compromisso com estabilidade de precos é realidade nos dois paises, através de

uma meta de inflagdo maior que zero.

A Alemanha tem utilizado um intervalo como meta, 0 que é visto como um recurso
de restricdo de politicas de curto prazo. A Suica, por sua vez, anunciou uma meta (um
ponto), 0 que argumenta ndo dar ao publico uma falsa impressdo que moeda é

controlavel em torno de um intervalo estreito.

Ambos os regimes tem demonstrado um forte comprometimento de informacéo de
estratégias para o publico. As metas monetarias sdo usadas como uma forma de
explicacdo, mas os relatérios do Banco Central para o publico vdo muito além de
simples questdes, como por exemplo, se as metas foram atingidas, abrangendo um vasto

campo de assuntos econdmicos e de desenvolvimento.

Nova Zelandia

O regime de metas de inflagdo neste pais seguiu um acordo de metas chamado
“Policy Targets Agreement” (PTA) entre o governo e Banco Central. Sob cada PTA, o

governo e o Banco Central concordaram em valores especificos para inflagéo.

O regime de metas foi implementado apenas apds uma bem sucedida deflacéo.
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O indice de precos no qual as metas sdo focadas, € modelado para excluir os
primeiros efeitos de choques de oferta e medir apenas o ndcleo da inflagdo. Estatisticos
da Nova Zelandia publicaram um indice de precos ao consumidor que é capaz de excluir
os primeiros efeitos que a mudanca de taxa de juros causa no custo de vida. Esse indice
¢ ainda modificado pelo Banco Central da Nova Zelandia, o que exclui
significativamente o0s primeiros impactos de mudancas no preco de energia e
commodities, de mudancgas em cobrancas e taxas indiretas, e algum outro preco sujeito a

volatilidade.

Apesar do regime de metas desse pais ser 0 mais proximo de uma regra que outros,
ainda permite ao Banco Central consideravel flexibilidade para responder a flutuacdes

de variaveis que ndo inflacdo, tais como desemprego e PIB.

O regime de metas da Nova Zelandia estabeleceu um intervalo, ao invés de um
ponto, com o ponto mediano de tal intervalo acima de zero. O objetivo de longo prazo é

também definido como uma medida de inflagcdo acima de zero.

A confianca no Banco Central é uma caracteristica fundamental no regime de metas
de inflacdo. Legalmente, o diretor do Banco Central poderd ser retirado de suas fungdes
se as metas de inflagdo ndo forem atingidas, no entanto, esse desligamento ndo é uma

obrigacao e até agora ndo precisou ser acionado.

A adogdo de um intervalo relativamente estreito e o horizonte de um ano para as
metas resultou em dois problemas para os implementadores de politica monetéaria da
Nova Zeléandia: (1) problema de controle, isto €, dificuldade de manter inflagdo dentro
de um intervalo tdo estreito; e (2) um instrumento de instabilidade, isto é, ocasionais

desvios da taxa de juros e cambio, instrumentos de politica monetaria.
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Canada

O regime de inflagdo no Canada néo foi resultado de legislacdo formal. Contudo,
como na Nova Zelandia, as metas de inflacdo no Canada é determinada e anunciada
pelo Governo em conjunto com o Banco Central. O Banco do Canada é a entidade
responsavel pela realizacdo das metas, apesar de ndo existirem regulamentos para

perdas das metas.

Como na Nova Zelandia, o regime de inflacdo foi adotado no Canadd apos
substancial progresso na reducdo da taxa de inflacdo, o que poderia ser interpretado,
CoOmo 0 sucesso em atingir as primeiras metas. O bom animo do sucesso inicial foi
também incrementado pelo fato dos horizontes para as primeiras metas terem sido

determinadas para o0s proximos vinte e dois meses a partir da adocao do regime.

O indice de precos ao consumidor (CPI), medido por um 6rgdo de estatistica do
Canada, tem sido a primeira meta oficial no Canada devido a sua qualidade. Contudo, o
nacleo de uma taxa de inflacdo que exclui preco de energia e alimentos tem sido
bastante usada assessorando se a tendéncia da taxa de inflacdo estd no caminho certo

dentro de médio prazo.

A meta de inflagdo é um intervalo, e seu ponto medio é 2%, acima de zero como em
todos os casos que estudamos até agora. As metas de médio prazo foram determinadas
para convergirem gradualmente para as metas de longo prazo. Cada uma dessas metas
representa um compromisso entre um exclusivo foco em estabilidade de precos e a

preocupacdo com o produto e o desemprego de curto prazo.
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O regime de metas Canadense é flexivel na pratica, com crescimento real do

Produto e flutuacdes sendo levadas em consideracdo na conducao de politica monetaria.

Uma caracteristica marcante da regime de metas neste pais € o seu forte
compromisso de transparéncia e de comunicacdo de estratégia de politica monetaria

com o publico.

Implementando tal regime, o Banco Central utiliza um indice chamado “indice de
condi¢do monetaria”, que ¢ uma ponderagdo da taxa de cadmbio e da taxa de juros de
curto prazo, ambos como uma variavel que fornece informacao e a0 mesmo tempo serve

como objetivo de curto prazo.

Reino Unido

O Reino Unido adotou o regime de metas de inflacdo ap6s uma crise cambial, com
0 objetivo de solidificar credibilidade na politica monetaria além de restabelecer uma
ancora nominal. Como outros casos exemplificados, o Reino Unido teve um periodo de

sucesso de deflacao, atingindo com facilidade suas primeiras metas.

A politica monetaria desse pais sob o regime de inflacdo permaneceu flexivel,
similar ao Canada e Alemanha. Em particular, a politica monetaria vem respondendo

flutuacGes de produto e desemprego.

A meta de inflagdo no Reino Unido é definida em termos de variages anuais no
indice de precos do varejo excluindo juros de pagamento de hipoteca (RPIX). Outro
indice que merece atencdo é o RPIY, que € o indice anterior excluidos os primeiros

efeitos de impostos indiretos. Tanto 0 RPIX quanto o RPIY incluem preco de alimento e
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energia, e sendo assim 0 compromisso com as metas se divide entre inflacdo total e um

nucleo de inflagéo.

Inicialmente o Reino Unido optou por um intervalo como meta, porém desde maio
de 1997, a mesma meta tem sido expressa como um ponto, mas com limites em cada
um dos lados. Se a inflagcdo ultrapassar esses limites, 0 Banco da Inglaterra devera

apresentar uma formal justificativa para o Governo.

O Banco da Inglaterra tinha pouca liberdade para controlar politica monetéaria até
obter sua independéncia nas eleicdes de maio de 1997. Tal controle, era até entdo,

exercido pelo ministro de financas.

Devido a sua fraca posicdo antes de maio de 1997, o Banco focava seus esforcos na
comunicacdo com o publico sobre estratégias e compromisso com a estabilidade de

precos, principalmente através de publicacdes periddicas.
Suécia
O regime de inflagdo da Suécia foi adotado de forma similar ao do Canada e Reino

Unido, ou seja, com politica monetaria flexivel, principalmente devido a fragilidade

financeira doméstica e a recessdo da economia Sueca.

Contudo a filosofia de flexibilidade ndo se estendia a todos os aspectos do regime.
Alguns dos mais rigidos aspectos, tais como determinar como meta um indice “cheio”,
ao invés de um nuacleo, aumentou o compromisso do Banco Central de fornecer
persuasiva explicacdo sobre suas decisdes de politica, e aumentou o risco de

instabilidade.
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A Suécia estabeleceu um indice de precos ao consumidor sem fazer qualquer
alteracdo que excluisse efeitos de certos choques. E por esta razdo, tal indice teve
grande importancia no contexto de determinacdo de salarios no pais. Entretanto,
medidas de ndcleo de inflagdo foram bastante utilizadas na tomada de decisGes do
Banco Central e nas suas explicacGes nos anos mais recentes, refletindo a convergéncia

aos outros paises que adotaram 0 mesmo regime.

A meta de inflacdo é expressa em um intervalo, com uma folga de dois por cento
geralmente. Esta folga é justificada como uma maneira de acomodar erros inevitaveis
no controle da inflacdo. O limite minimo para a meta tem sido um por cento ao ano, 0

que reflete a preocupacéo, ndo apenas com a inflacdo positiva, mas com a deflacdo.

O Governo mantém controle legal sobre o Banco Central, mas este na pratica

determina a meta e a taxa de juros.

Como outros paises, a Suécia faz publicacdes periodicas de inflagdo e economia

buscando também transparéncia e credibilidade.

Israel, Australia e Espanha

Em todos os trés casos, a transi¢do para o regime de metas de inflacdo foi gradual,
sem nenhuma medida radical como na Nova Zelandia e Reino Unido. Assim que 0s
regimes foram sendo melhor definidos, a transparéncia de politicas aumentou, e as

expectativas de inflacdo estabilizou.

Todos os trés paises adotaram o regime de inflacdo como meio de balancear as
incertezas no ambiente externo da economia, particularmente o comportamento da taxa

de cdmbio, buscando ancorar as expectativas de inflacdo do publico. Israel e Espanha
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gradualmente abandonaram as rigidas bandas cambiais em favor a mudancgas no cambio
apenas quando os precos domésticos poderiam ser afetados. A Australia, por sua vez,
estabeleceu um ponto como meta ao invés de um intervalo, e prestou menos atencdo ao
comportamento da taxa de cdmbio. Israel e Espanha optaram por um indice de precos ao
consumidor “cheio”, enquanto a Austrdlia optou por um nucleo de inflagdo que

excluisse a volatilidade de muitos precos.

Todos os paises determinaram seus objetivos de inflacdo acima de zero, tanto para
curto quanto para longo prazo. Apesar de uma maior reducdo de inflacdo ter sido
preparada no caso de Israel, um intervalo de oito a dez por cento serviu como ancora
para as expectativas. Mais uma vez é mostrado que ndo ha nada de especial em

determinar taxa de inflacdo zero como ancora nominal.

Em Israel, a responsabilidade de determinar metas era do Ministério de Financas,
em consulta com o Banco de Israel. A Espanha, por outro lado, deu o mandado de
estabilidade de precos ao Banco de Espafa requerido pelo tratado de Maastrich. Na

Australia a adocao das metas foi uma decisdo unilateral do Banco Central.

Como os trés paises ttm uma populacdo de trabalhadores grande e utilizam a
indexacdo de salarios, os Bancos Centrais tinham grande preocupacdo sobre a
habilidade do mecanismo de barganha de salarios se ajustar ao ambiente de baixa
inflagdo. Diferente dos Bancos do Canadd e Nova Zelandia, os quais eram otimistas
desde o comeco, 0os Bancos Centrais destes trés paises assumiram que a estrutura de
salarios mudaria apenas devagar. Enfatizando a importancia da flexibilidade do

mercado de trabalho e da politica fiscal para resultados macroecondmicos, as
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autoridades monetarias buscaram dar sinais claros para o publico sobre o que a politica

monetaria poderia ou ndo poderia atingir.

Para manter transparéncia de politica, todos os trés Bancos Centrais publicam
relatorios regulares sobre politica monetaria inflacdo. Essa decisdo destes paises serve
para lembrar que 0 compromisso com o regime de mates de inflacdo leva naturalmente a
um compromisso de abertura e explicacbes com e para o publico. Nenhum destes

paises teve tal tradi¢do no passado.

Tanto Israel quanto Espanha experimentaram um pequeno conflito entre a
sobrevivéncia de suas metas de taxa de cambio e seus objetivos domésticos de inflagéo.
Eles optaram por ndo responder a flutuacdes de curto prazo da taxa de cdmbio, e
trabalharam para manter tanto expectativas de inflacdo quanto taxas de juros estaveis. A
Australia encarou um problema similar quando a inflacdo corrente e a previsdo de
inflacdo passaram a divergir em 1995 em resposta a aumentos de pre¢o no curto prazo.
Contudo, mantendo seu foco nas metas de inflacdo, O Banco Central da Australia
explicou a razdo de ndo ter respondido ao aumento. Mais uma vez, esses episddios
ilustraram que transparéncia tende a aumentar a flexibilidade e a eficicia da politica

monetaria no longo prazo.
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V. O MODELO ADOTADO PELO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Neste capitulo iremos descrever o0 modelo adotado pelo Banco Central. A definicao
de varidveis foi feita apenas como uma tentativa de reproduzir as duas primeiras
equacbes do modelo, sendo assim, as variaveis utilizadas e definidas a seguir foram
selecionadas com cautela, porém néo necessariamente foram as mesmas utilizadas pelo
Banco Central. Como exemplo temos o filtro de Hodrick —Prescott, utilizado aqui para
calcular o Produto Potencial, contudo, ndo posso afirmar que o Banco Central utilizou o

mesmo método para obter tal variavel.

A primeira equacao descreve o comportamento do produto.

(1) he=Po+Prhei+P2hea+Pares+Pa NFSP (%PIB) 11+

onde

h é o hiato do produto, que se traduz no Produto Interno Bruto deduzido do Produto

Potencial, cujo célculo fez uso do filtro de Hodrick — Prescott (FHP) ;

O filtro de Hodrick — Prescott € um método de suavizar uma série, altamente utilizado
por macroeconomistas que buscam obter uma estimativa suave da tendéncia de longo

prazo de uma série. O método de FHP foi usado pela primeira vez em um trabalho de
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Hodrick e Prescott, que circulou no comeco dos anos oitenta, e analisava os ciclos

econdmicos dos Estados Unidos.

r é a taxa de juros real (Selic deflacionada pelo IPCA);

NFSP (%PIB) é a necessidade de financiamento do setor publico como propor¢do do
PIB. O célculo dessa variavel foi feita com o PIB em doze meses a precos do final do
ultimo més do periodo, ajustado pelo deflator implicito, que é o indice geral de precos

(IGP-DI) cunhado no dia trinta.

g € a descricdo de um choque de demanda, isto &, alguma coisa que possa produzir um

efeito esporadico positivo ou negativo sobre a demanda.

Os B’s da equacdo sdo os coeficientes que definem a influéncia de cada variavel a

direita do sinal sobre a variavel que se quer explicar (hiato do produto).

O hiato do produto é definido como a diferenca entre o produto efetivamente
observado e a sua tendéncia de longo prazo, conhecida como produto potencial da
economia. Caso o nivel de atividade esteja muito aquecido, o hiato do produto sera
positivo (0 que se traduz em superemprego) €, caso a economia esteja em recessdo, o

hiato sera negativo (o que se traduz em subemprego).

O sinal esperado para o coeficiente 3 € negativo, isto é, uma maior taxa de juros
tem o poder de reduzir o hiato do produto, uma vez que reduz o PIB observado. O sinal
esperado para o coeficiente 4 é positivo, pois quando a necessidade de financiamento
do setor publico é maior, significa que ele estd gastando mais e assim esta estimulando a

demanda e o PIB, aumentando o hiato.
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A segunda equacao do modelo descreve o comportamento da inflacdo.

(i) Mi=aiMw+azlz+ashei+as (pith+et)+ehy

onde

IT é a taxa de inflagdo, medida por um indice de precos (IPCA);

pt"é um indice estrangeiro de precos ao produtor (PPI finished goods americano);

e € a taxa de cambio nominal (Ptax, fechamento de cada trimestre);

Desse modo, podemos perceber que a inflacdo € considerada funcao de si propria
nos dois meses anteriores (inércia) , além do hiato do produto e da variacdo da taxa de

cambio e de um indice de precgos estrangeiro.

Com estas duas equacdes, ja podemos perceber o efeito de um aumento da taxa de
juros na inflacdo. Pela equacédo (i), a reducéo dos juros provoca um aumento do nivel de
atividade e , dessa forma, aumenta o hiato do produto. Este, pela equacdo (ii) tem o
efeito de aumentar a inflagcdo (o coeficiente a 3 deve ser positivo). A equagdo (ii) traz
ainda outra informac&o, representada pelo coeficiente a 4, também chamado coeficiente
de transferéncia (“passthrough”) da taxa de cambio sobre a inflagdo, isto ¢, a
sensibilidade da inflagdo a um aumento da taxa de cambio e/ou dos precos
internacionais. O sinal deste coeficiente deve ser positivo, significando que um aumento

da taxa de cambio (depreciacdo) tambem tem efeito de elevar a inflagéo.

Resta considerar que a taxa de cambio ndo é exdgena, isto &, ela também depende
de outras varidveis. Para caracterizar esta relacdo, existe a classica equacdo de paridade

da taxa de cambio, expressa a seguir.
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(iii) Aet=AiFi+ AXt- A+t

onde

i é a taxa de juros nominal doméstica;

i Fé a taxa de juros nominal estrangeira ;

X € 0 prémio de risco do pais;

N t € uma variavel aleatoria para exprimir algum efeito ndo explicado pelas outras

variaveis.

A equacao (iii) diz que a taxa de cambio evolui conforme o diferencial das taxas de
juros externa e interna acrescida da variacdo do risco soberano. Por exemplo, uma
reducdo dos juros internos tem o efeito de elevar a taxa de cambio. Por outro lado, uma

reducdo dos juros externos bem como do risco pais, leva a um recuo da taxa de cambio.

Para que o modelo fique completo, deve-se introduzir ainda a Gltima equacédo, que

rege a forma como o risco soberano € percebido.

(iv) AXt=7y1AXt1+ y2APRt3+Xj=3"yj AZjty

onde

PR € o resultado fiscal do setor publico consolidado;

Z é a soma das outras variaveis que influenciam o risco pais. O operador somatorio

indica que estas variaveis tem um carater cumulativo no tempo, ou seja, qualquer acao
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que agrediu 0 mercado no passado como uma moratoria, por exemplo, continua tendo

efeito ao longo do tempo.

Deve se observar, contudo , que a variavel chave para determinar o risco pais é o
resultado fiscal. Deste modo, fica clara a conexdo: um melhor desempenho das contas
publicas tem efeito de reduzir o risco pais, que por sua vez, atua favoravelmente sobre a

taxa de cambio e esta, por sua vez, sobre a inflacdo, taxa de juros e produto.

Estas quatro equacBes completam o modelo. A variavel de controle do Banco
Central é a taxa de juros. Para estimar a inflacdo futura, o Banco Central pode fazer
varios exercicios, supondo diferentes taxas de juros. Ele deve elaborar também alguns
cenarios, supondo a evolucdo das variaveis exdgenas do modelo que sdo inflagcdo
externa, a taxa de juros externa e a variavel fiscal, medida pelo resultado primario do
setor publico consolidado. Estas projeces tem um peso fundamental sobre as decisdes

do COPOM, Comité de Politica Monetéaria, a respeito da taxa de juros.
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VI. ESTIMACAO DO MODELO E SEUS RESULTADOS

A seguir veremos a tentativa de reproduzir as duas primeiras equacées do modelo
descritas no capitulo anterior. A terceira e quarta equacdo ndo pode ser reproduzida
neste trabalho devido a dificuldades encontradas no célculo do risco soberano. Sendo
assim, testaremos apenas dentro deste curto intervalo de tempo (1992-1999) alguma
coeréncia entre a teoria econdémica e os dados, através destas duas conhecidas curvas, IS
e Phillips, um pouco modificadas dos livros tradicionais de macroeconomia. A
justificativa para essas pequenas mudancas pode ser percebida no capitulo anterior onde

vimos a ligacdo indireta de resultado do setor publico e inflacdo.

A Curva IS

Anélise das variaveis

Todos os dados s&o trimestrais, de acordo com o texto Implementing Inflation

Targeting in Brazil® que descreve todo o modelo, e o periodo é de 1992 a 1999.

Hiato do Produto — como ja foi explicado no capitulo anterior o hiato do produto é o

produto observado deduzido do produto potencial (calculado pelo filtro de Hodrick-

& Werlang, Sérgio Ribeiro da Costa, Tombini, Alexandre Antonio, Bogdanski, Joel. Implementing
Inflation Targeting in Brazil.
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Prescott). Essa série foi obtida através da MCM Consultores e Associados ja calculada

em dados trimestrais e por isso ndo sofreu nenhuma modificacgéo.

Taxa real de juros — A taxa nominal de juros é a SELIC, taxa que remunera os titulos do
Governo obtida também na MCM Consultores e Associados. O indice de precos usado
para deflacionar a série é o IPCA também obtido na MCM Consultores e Associados.

Para obter dados trimestrais foi feita uma média do trimestre.

Necessidade de financiamento do setor publico (%PIB) — Essa série foi obtida na MCM
Consultores e Associados. O célculo dessa variavel foi feita com o PIB em doze meses a
precos do final do ultimo més do periodo, ajustado pelo deflator implicito, que é o
indice geral de precos (IGP-DI) cunhado no dia trinta. A série foi obtida em sua forma

final em dados mensais, e por essa razao aqui também foi feita uma média do trimestre.

A curva de Phillips

Taxa de inflacdo doméstica — O indice de precos escolhido foi o IPCA, principalmente

por ser o indice que serve como meta para o Banco Central do Brasil.

Taxa de inflagdo estrangeira — O indice de precos utilizado foi o Producer Price Index
finished goods e all-items (PPI) dos Estados Unidos. Esse indice foi obtido através da
MCM Consultores Associados, ou atraves do site Bureau of Labor Statistics. Foi obtida

a série de variacdo mensal e a partir desta foi feita a mesma média trimestral.
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Para 0 acompanhamento da analise seguem as variaveis

hiato do produto = Hiato

Taxa real de juros = Selirealipca (Selic nominal deflacionada pelo IPCA)

Necessidade de financiamento do setor publico (%PI1B) = NFSP

Taxa de inflacdo domestica: IPCA

Taxa de inflagdo externa (PPl) + taxa de variacgdo do cémbio nominal:

PPICAMBIOVAR

D943 e D991: sdo as variaveis Dummy para os efeitos de apreciacdo e desvalorizacao

do cambio no Plano Real 1994 e Desvalorizacdo de 1999, respectivamente.

Primeiramente, e de acordo com o método Box & Jenkins, foram realizados testes
de FAC e FACP sobre as séries das variaveis por nos utilizadas (graficos dos
correlogramas de Hiato, Taxa Selic nominal, IPCA, NFSP e PPICAMBIOVAR). Os
testes de FAC e FACP sdo utilizados para que se identifigue o modelo ARIMA a ser
estimado. Analisando os resultados dos testes FAC verificamos que as séries por nos
utilizadas apresentam, caracteristicamente, um decaimento exponencial, confirmando se
tratar de modelos AR. Analisando os resultados dos testes FACP constatamos que as
séries por noés utilizadas apresentam, caracteristicamente, um corte na defasagem
primeira defasagem, exceto pelo HIATO , que apresentou corte na segunda defasagem,

confirmando se tratar de modelos AR (1) e 0o HIATO AR(2).
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Depois de verificados os testes, € necessario aferir sua significancia através do teste:

FAC: 1« ~ N (0, 1/N)

FACP:@ ~ N (0, 1/N)

N =32 para todas as variaveis exceto PPICAMBIOVAR :. 2/32%2 = 0,353553
N =31 para PPICAMBIOVAR :. 2/31'2 =0,359211

A Unica autocorrelacdo parcial fora do intervalo + 0,353553, de acordo com o
grafico de FACP por nds apresentado, é a primeira defasagem, salvo a série de HIATO.
Ao nivel de 5% de significancia, atestamos se tratar de modelos AR (1). O HIATO
apresentou a primeira e a segunda defasagens fora do intervalo, e assim atestamos, que

ao nivel de 5% de significancia, se trata de um modelo AR (2).

Dispondo apenas de amostra, estimaremos primeiramente modelos autoregressivos

univariados para as nossas séries por Método de Minimos Quadrados.
HIATO = a1 HIATO (-1) + a2 HIATO (-2) - ut

IPCA = a; IPCA (-1) - Ut

Selic Nominal = a; Selic Nominal (-1) - ut

NFSP = aiNFSP (-1) - ut

PPICAMBIOVAR = a; PPICAMBIOVAR (-1) - ut

Onde a; e ay se tratam do peso da primeira e segunda defasagens, respectivamente.
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Em seguida houve o diagndstico do modelo estimado, que se faz testando as séries
de residuos geradas por cada um dos modelos, buscando se existe ou hdo uma estrutura
de autocorrelacdo nelas. Em nosso trabalho, ndo encontramos estrutura de
autocorrelacdo dos residuos, significando que os modelos capturaram toda a informacéo

contida na série original.

Para finalizar nossa andalise das series, primeiramente como modelos de
autoregressao univariados, realizamos testes de estacionaridade, teste Dickey Fuller ou
teste da raiz unitaria. O resultado encontrado por nos foi de aceitacdo da hipdtese nula,

ou seja, de presenca de raiz unitaria ou ndo estacionaridade em nossas séries.

Deveriamos partir para transformacdes sobre nossas séries, afim de torna-las
estacionarias, contudo, por dois motivos reais ndo o faremos: (1) temos muito poucas
observacGes e os testes de Dickey Fuller teriam baixa poténcia, de forma que
precisariamos de uma série mais longa para que pudéssemos afirmar a veracidade do
teste e; (2) a teoria econdmica vai contra a afirmacéo de presenca de raiz unitaria nas
variaveis utilizadas neste trabalho pois sdo variaveis macroeconémicas, que a0 menos
apos o Plano Real passaram a ser supervisionadas e controladas pelo Governo. Claro,
que essa supervisdo e controle sdo limitados, porém tambeém é verdade que politicas

fiscais e monetarias podem ser bem eficientes.

Partiremos entdo para os modelos multivariados, a curva IS e de Phillips. Os
resultados das regressdes seguem abaixo, juntamente com o resultado de alguns testes

de fundamental importancia para analise dos modelos.



A curva IS

Variavel: HIATO
Variavel Coeficiente |Desvio Padrédo [t-estatistico |Probabilid.
C 0,01919 0,00716 2,680166 0,01370
HIATO(-1) 0,738777 0,123695 5,972595 0,00000
SELIREALIPCA -1.243.826 0,445986 -2,788933 | 0,01070
NFSP(-1) 0,357687 0,126878 2,819131 0,01000
NFSP(-5) -0,239189 0,119347 -2,004159 | 0,05750
R? 0,659262 |Critério de Akaike -6,026901
R? Ajustado 0,59731 |Critério de Schwarz -5,786931
Durbin-Watson 1,667468

HIATO ¢ = Bo + B1 HIATO t1 + B2 SELIREALIPCA t + 3 NFSP (%PIB)t.1

+ Ba NFSP (%PIB) 5 + £
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O hiato € funcdo dele mesmo com defasagem de um periodo, da taxa de juros real

do mesmo periodo e da necessidade do setor publico na primeira e quinta defasagem. O

coeficiente 1 apresentou sinal positivo de acordo com a teoria, afinal uma variavel so

pode apresentar uma relag@o positiva com ela mesma. O coeficiente 2 apresentou sinal

negativo de acordo com a teoria, pois uma taxa de juros mais alta tem o poder de reduzir

0 produto e o hiato. O coeficiente B3 e P4 apresentou sinal positivo e negativo,

respectivamente, o primeiro de acordo com a teoria, pois NFSP é gasto do Governo, se

este aumenta, o Produto cresce e o hiato também.

Os coeficientes, como podemos perceber pelas probabilidades foram significativos.

O teste de Durbin Watson resultou dentro do intervalo de incerteza, considerando-se

quatro variaveis e vinte e sete observacdes.



A Curva de Phillips

Variavel: IPCA
Variavel Coeficiente Desvio Padrdo [t-estatistico [Probabilid.
C 0,104865 0,030709 3,4147760 0,0031
IPCA(-1) 0,071012 0,024134 2,9424260 0,0087
IPCA(-2) 0,040505 0,018273 2,2165940 0,0398
HIATO(-7) -0,171678 0,078337 -2,1915280 0,0418
D943 -0,100586 0,030204 -3,3302830 0,0037
PPICAMBIOVAR 0,110133 0,015879 6,9356810 0,0000
D991 -0,039277 0,008855 -4,4357020 0,0003
R? 0,997934 |[Critério de Akaike -7,233406
R?Ajustado 0,997246 |Critério de Schwarz -6,892121
Durbin-Watson 1,684161

IPCAt=aic+ a2 IPCA 1+ a3lPCA t2 + a4 HIATO 7 + asPPICAMBIOVAR + as

D943 + a; D991 +¢ "

t
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Os coeficientes a a2 e as apresentaram sinais positivos, mostrando a relagdo positiva

da variavel IPCA com ela mesma defasada.

O coeficiente as apresentou sinal negativo, mostrando uma relacdo negativa da

variavel IPCA com o hiato defasado sete periodos. A principio estaria contra a teoria

pois um produto maior pode levar a inflagdo, quero dizer, num caso de superemprego

(hiato positivo) a inflagdo deveria ser maior pela alta de salarios e pre¢os em uma

economia muito aquecida.

O coeficiente da variavel PPICAMBIOVAR, ¢é o coeficiente de transferéncia, ou

seja, mostra como uma variacao do cambio ou de precos externos pode afetar a inflagdo

interna. De acordo com a teoria, e conforme encontrado no resultado, este coeficiente
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deve ser positivo, um aumento do cambio (depreciacdo) ou precos externos, eleva a

inflacdo interna.

Os coeficientes foram todos significativos de acordo com as probabilidades do

quadro.

O teste de Durbin Watson resultou dentro do intervalo de incerteza, considerando-se

seis variaveis e vinte e cinco observacdes.

O grafico dos residuos das curvas IS e Phillips apresentaram uma distribuicéo

razoavel em torno de zero.

A estimacdo deste modelo ainda ndo pode ser feita de forma plena, pois temos
muito poucas observacdes. Na verdade, o ideal seria estimar o modelo por volta do ano

de 2005, onde poderemos tirar melhores conclusdes dos resultados dos testes
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Il. CONCLUSOES DO MODELO.

Assim como na Inglaterra e na Suécia, a adocdo do regime de metas de inflacdo no
Brasil sucedeu a mudanca no regime cambial para um cambio flexivel. Como esses dois
paises o Brasil adotou este regime com a economia desacelerada, 0 que supostamente
auxiliaria no alcance das metas inflacionarias em virtude da fraca demanda agregada
resultante. Além disto a introducdo deste regime foi acompanhada de uma proposta de

um grande programa de reformas econémicas, assim como na Nova Zelandia.

As metas inflacionarias sdo determinadas pelo ministro das financas, sendo o0 Banco
Central o responsavel para atingi-las. As metas de inflacdo foram estabelecidas com um
intervalo de tolerdncia de 2% para cima ou para baixo, e o indice de precos ao
consumidor amplo (IPCA), como ja vimos foi o indice escolhido. O IPCA envolve
pesquisa em onze localidades nas regides metropolitanas de Sdo Paulo, Rio de Janeiro,
Belo Horizonte, Salvador, Recife, Fortaleza, Belém, Curitiba e Porto Alegre, e ainda o
municipio de Goiénia e Brasilia. O IPCA considera o perfil de consumo das familias
com renda entre 1 e 40 salarios minimos, e é calculado pelo instituto brasileiro de
geografia e estatistica (IBGE). Ha dois pontos negativos quanto a utilizacdo do IPCA:
primeiro, o indice é divulgado com aproximadamente 10 dias de defasagem e; segundo,

o calculo do indice ser feito por uma institui¢cdo do governo.
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O Comité de Politica Monetaria (COPOM) € o responsavel por determinar os
instrumentos de politica monetéaria, especialmente as taxas de juros de curto prazo
buscando permanecer no caminho certo em direcdo aos objetivos de longo prazo. Seus
membros se encontram regularmente, dois dias a cada més e as decisdes sdo tomadas
por votos majoritarios. Apos o termino destas reunides, tais medidas sdo anunciadas
acompanhadas de uma explicacdo impressa disponivel no site do Banco Central para

qualquer um gue se interesse.

Outra mudanca que ocorreu também foi a publicacdo trimestral de um relatério de
inflacdo, contendo ndo apenas aspectos do regime de metas com também resultados,
projeces, e 0 panorama da economia destacando-se algumas variaveis

macroeconémicas que jamais poderdo ser deixadas de lado.

Uma outra caracteristica do regime de metas foi a introducdo da taxa do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) e o seu viés, como instrumento de politica
monetéria. O viés, estabelecido juntamente com a taxa de juros SELIC a cada reunido
do COPOM permite uma elevagdo ou reducdo da taxa pelo presidente do Banco

Central, caso se julgue necessario dentro deste intervalo.

A questdo fiscal € um outro importante aspecto do regime. O governo federal busca
0 saneamento fiscal permanente, indispensavel para a sustentacdo da estabilidade
econbmica, e para tal, sdo tomadas medidas de reforma fiscal, tributaria e

previdénciaria.

Com relacdo a balanca comercial os resultados hoje ndo acompanharam as
previsdes do inicio do ano de R$ 2 bilhdes, e fechardo o ano, bem provavelmente, com

deéficit apesar da desvalorizacdo acumulada da moeda em relacdo ao ddlar. A questdo
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aqui é que o preco internacional das commodities caiu juntamente com elevacdes do

preco do petroleo.

Analisando a conjuntura internacional, atualmente o Brasil enfrenta dois cenarios
externos: Estados Unidos e Argentina. O primeiro vinha crescendo com uma economia
superaguecida, e por isso, o Federal Reserve, vinha aumentando ou ao menos mantendo
elevadas as taxas de juros, o que reflete diretamente nas taxas de juros brasileiras. Agora
os indices da economia americano apresentam uma desaceleracdo rapida e a ameaca
agora é que um menor crescimento americano implique em um menor crescimento
brasileiro. Em relacdo a Argentina, o problema se mostra mais imediato. Este pais esta
passando por uma crise grave e depende de ajuda externa para renegociar a sua divida.
Nas Ultimas semanas a Argentina vem negociando com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) uma ajuda financeira, similar a concedida ao Brasil em 1999. A
questdo € que o Brasil estd ainda sujeito a crises externas, e o controle da inflacdo, bem
como a determinacdo de taxa de juros ndo é uma questdo a ser resolvida apenas

internamente.

De maneira geral, o Brasil vem implementando o regime de metas com sucesso
frente a tantas dificuldades que vem tendo que enfrentar. Entretanto, sera preciso manter
algumas questdes em mente, fundamentais para um caminho prdspero: primeiramente,
deverd manter-se a definicdo explicita da meta e seu intervalo, e do periodo para a
realizacdo da mesma; segundo, é importante uma visao clara sobre os mecanismos de
transmissdo de politica monetéria, e os efeitos das politicas de curto prazo sobre os
objetivos de longo prazo; terceiro, monitorar de forma precisa as variaveis que possam

afetar a inflacdo, por exemplo crises externas; uma quarta questdo esta ligada a
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credibilidade, que como ja foi visto nos capitulo iniciais se mostrou de fundamental
importancia para o sucesso de qualquer regime de metas de inflacdo; quinto elemento
seria a transparéncia aos agentes econdmicos e publico em geral através de meios
adequados; e finalmente, tirar licdes e proveito de qualquer erro cometido na histéria do

regime de metas.
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