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I. INTRODUCAO

Recentemente foi implementado no Brasil o regime de metas inflacionarias
(inflation targeting). Visto que o Brasil € um pais que esteve envolvido durante boa
parte de sua historia econdmica com altas taxas de inflacdo, qualquer instrumento ou
politica voltados para esse tema sempre tém grande repercussdo dentro do meio

econdmico nacional.

Diversos paises no mundo tem estipulado metas para a inflacdo. N&o sO os paises
industrializados, mas também os em desenvolvimento, vém se utilizando deste
instrumento como objetivo principal a nortear suas politicas econdmicas. Porém, o
propdsito deste trabalho ndo sera simplesmente analisar casos de paises que estabelecem
metas para a inflacdo. Serd feito um estudo sobre paises cujos governos ou bancos
centrais, além de estabelecer metas para a inflagdo, exercem alguma forma de controle

sobre a taxa nominal de cambio.!

A taxa de cdmbio, em teoria, ¢ uma importante variavel que afeta o nivel de precos.
Tentar-se-a analisar como se da a coexisténcia entre as politicas cambial e de controle

inflacionario nesse ambiente. Historicamente, a taxa de cambio tem sido um

! Este controle mencionado serd, doravante, chamado de meta para o cambio.



instrumento muito importante na conducgédo da politica econdmica dos paises. Muitas
vezes, ela ndo € so instrumento, mas também um objetivo. Muitos paises tém exercido,
ao longo do tempo, alguma forma de controle sobre a taxa de cdmbio na conducéo de

suas politicas, por exemplo nos casos de estabilizacao inflacionaria.

Mas como convivem estas duas prioridades de politica econbmica? Sera que um
Governo ou Banco Central consegue sucesso, atingindo ambas as metas, ou sera que
existe um conflito de interesses que resulta no fracasso de uma ou ambas as politicas?
Espera-se, a nivel de teoria econdmica, um conflito entre essas duas formas de controle
de agregados macroecondémicos quando aplicadas simultaneamente.  Tentar-se-a

averiguar se, nos paises analisados, de fato houve um conflito.

Ao longo do presente trabalho, o estudo enfocara paises que mantiveram controle
sobre as taxas nominais de inflacdo e de cambio. Como forma de atingir os resultados
esperados, sera feita uma analise dos principais indicadores macroecondmicos desses
paises, tais como crescimento do PIB, indice de precos, taxa de cambio, taxa de juros e
reservas internacionais. Com isso, pretende-se saber se é possivel aplicar as duas metas

simultaneamente e como mudangas de politicas ou choques afetam os objetivos.

A monografia serd composta pelas seguintes se¢des:

O Capitulo Il buscard dar nocbes das diferentes formas de atuagdo que um
Governo, ou Banco Central, dispde em relacdo as politicas de metas para a inflacdo e
para o cdmbio. A analise se dard de forma separada. Serdo vistos o conceito de metas
para a inflacdo, e suas questdes de construgdo, medida e execugdo. No caso da taxa de

cambio serdo mostradas as diversas politicas que podem ser usadas por um pais,



mostrando os pontos favoraveis e desfavoraveis de cada uma.

No Capitulo 111 sera analisada como se da a coexisténcia entre estas duas politicas.
Segundo a teoria econémica, quais seriam os resultados esperados dessa situacdo? Nesta
secdo serdo apresentadas opinides sobre o que pode gerar conflitos e em que grau isso

ocorrera.

No Capitulo IV serdo estudados os paises que estabelecem metas para a inflacdo e
ao mesmo tempo exercem controle sobre a taxa de cAmbio. Os paises em questdo sdo
Israel e Chile. Sera apresentado de forma breve o histérico de cada um e a forma com
que eles estabeleceram suas politicas. Baseados nos dados dos paises serd feita uma
analise objetivando saber como de fato se comportaram suas economias na vigéncia das

duas politicas de metas.

No Capitulo V serdo apresentadas as conclusfes dos estudos de casos supracitados.
Seréa feita uma andlise contrapondo os resultados empiricos obtidos nessa pesquisa com

0 que, por teoria, se esperava encontrar.

No Capitulo VII seréa apresentada a Bibliografia da presente monografia.
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Il. POLITICAS

I1.1 METAS PARA A TAXA DE CAMBIO

No mundo de hoje, um dos indicadores mais importantes da situacdo de um pais é a
taxa de cdmbio. Devido a globalizacéo e a liberalizacdo comercial, dificilmente um pais
se encontra isolado e independente de tudo o que esta acontecendo ao seu redor. Uma
das formas, e talvez a mais direta, com que um pais se relaciona com 0s outros é através
da sua taxa de cambio. Esta taxa, fator de troca da moeda local pela estrangeira,
influenciara fortemente diversos aspectos da economia. Inflacdo, exportacbes e
importacdes, fluxo de capitais, e divida externa estdo entre os fatores diretamente

afetados por ela.

Tradicionalmente, para todos os paises do mundo, um acompanhamento do que
acontece com essa taxa se faz til e necessario. Diversos sdo 0s regimes cambiais
estipulados pelos paises. Pode-se fazer uma diferenciagdo inicial entre dois regimes:
cambio flutuante ou livre (sem intervengdo do Governo ou Banco Central) e cambio

administrado ou sob intervencao (existe alguma forma de controle).

No regime de cambio flutuante, o mercado é quem escolhe, a cada momento, a taxa

de equilibrio. Isso se da pela interagcdo entre oferta e demanda no mercado de cambio
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(também conhecido como mercado de moedas estrangeiras ou de divisas). Nesse
regime se espera que, pelo fato de ndo haver intervencdo que torne a taxa artificial, o
mercado de divisas e a balanca comercial estejam sempre em equilibrio. Mas nem
sempre isso se verifica, como em um caso onde em resposta a algum choque externo
ocorra um overshooting da taxa de cdmbio, isto €, ela ultrapassa o nivel de equilibrio de
longo prazo e, a partir disso, gradualmente vai caindo até atingir o equilibrio. Além
disso, o pais fica sujeito aos choques externos, especulativos ou ndo, o que pode afetar o
desempenho da economia criando ou ampliando flutuacbes. Nao é muito comum, nos
dias de hoje, a ocorréncia desse regime. Em maior ou menor grau, 0S governos
costumam atuar no mercado de cdmbio, mesmo que sO para amenizar as flutuacdes de

curto prazo.

Ja o regime do cadmbio administrado pode ser dividido em varios sistemas
diferentes. Em comum entre eles: a autoridade responsavel estard sempre controlando
a flutuacdo da taxa de cdmbio. Outros motivos para isso, além da tentativa de suavizar
as flutuacBes que podem ser instaveis e desnecessarias (alem de afetar a producdo),
seriam uma tentativa de afetar os fluxos de comércio de acordo com seus interesses e
evitar que mudancas (desvalorizagbes) na taxa de cadmbio aumentem a inflacdo
doméstica. Os nomes dados a esses sistemas sdo diversos, mas serdo vistas brevemente

algumas das formas como esta intervencao ocorre.

O que se chamaria de flutuacdo suja seria algo semelhante ao regime de cambio
livre, exceto que o Governo eventualmente atuaria para modificar o equilibrio alcancado
pelo mercado. Por exemplo, o0 Governo pode intervir sempre que considerar que a
volatilidade do mercado, em um determinado dia, esta fazendo com que a taxa se torne

artificial ou especulativa. Assim, esta seria uma forma de evitar que as flutuacgdes
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prejudiqguem a economia ou que a taxa de cambio venha eventualmente assumir valores
que interessariam a determinado segmento, ou agentes do mercado, mediante
manipulacio da oferta e demanda. E possivel considerar esse regime como tendo varios
graus de intervencdo, dependendo da forma, frequéncia e caracteristicas com que o

Governo atua, ainda assim isso seria alguma forma de controlar o cambio.

Uma outra forma de controle do cadmbio usada por alguns paises € a taxa de cambio
fixa. Até o final do século XIX (periodo conhecido como padrdo ouro), espaco de
tempo entre as duas Guerras Mundiais e apds a Segunda Guerra Mundial até 1973
(periodo conhecido como Sistema Bretton Woods), para a maioria dos paises, as taxas
de cambio entre as moedas eram fixas.? Nesse regime, é estipulado um valor para a
moeda estrangeira em termos da moeda local, ou, em outras palavras, uma paridade
entre elas. Este regime seria um objetivo final em termos de politica econémica, uma
vez que grande parte da preocupacdo e dos recursos do Governo seriam catalisados para
manter sua defesa. Nestas condicdes, o pais fica muito vulneravel a choques e ataques
especulativos externos, precisando manter um nivel de reservas suficientemente grande
para defender a paridade da moeda. Também é argumentado que o pais fica
‘dependente’ dos outros, pois esta sujeito aos choques externos e mudancas de suas
moedas, e com isso, ele perde parte da sua capacidade de exercer politicas internas, que
ficam dependentes das externas. Na América Latina, um exemplo de pais que adota
esse sistema € a Argentina que mantém a paridade de 1 peso para cada délar americano.
Esse sistema foi muito importante nos processos de estabilizagdo inflacionaria de

diversos paises, como foi no caso da propria Argentina.

2 Dornbush (1991).
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Outro regime usado recentemente por muitos paises € o de bandas cambiais. Varias
modalidades poderiam ser encontradas dentro deste regime. Normalmente, estabelece-
se um intervalo para variacdo do cambio ao longo de um periodo. A partir disso, o
Governo usaria as suas reservas internacionais para manter a taxa dentro do intervalo da
banda. Dentro desse regime de bandas, também é comum criar-se as minibandas, ou
intra-bandas. Elas consistiriam de faixas em que o cAmbio poderia flutuar em intervalos
de tempo menor (por exemplo minibandas diarias ou semanais que acompanhariam a
tendéncia da banda mensal) e poderiam variar em torno de uma taxa central, para cima e
para baixo, que seria a paridade desejada a cada momento (por exemplo, uma meta para
a cotacdo no valor de 10, com intervalos de 20% corresponderia a uma banda de
variacdo entre 8 e 12). O Governo atuaria quando presses no cambio fizessem com
que o teto ou piso da banda fossem alcancados (sendo que ele pode ainda atuar dentro
das intra-bandas para evitar oscila¢cbes muito grandes da taxa, mesmo que os limites da
banda ndo tenham sido alcancados - este tipo de intervencdo € denominado intra-
marginal). Com esse regime, 0 Governo pode implementar uma politica de valorizacao
ou desvalorizagdo controlada ao longo do tempo, realinhando seguidamente os valores
do teto e do piso da banda para atingir seu objetivo. Da mesma forma que no caso do
cambio fixo, o Governo atua insistentemente para fazer com que a taxa se mantenha no
intervalo programado. Também é preciso um volume suficientemente grande de
reservas para poder fazer frente as intervengdes, e este mercado cambial também fica
vulneravel a choques e ataques especulativos externos (por ser artificial, especula-se
sobre eventuais necessidades de mudancgas no cdmbio, o que podera antecipar ou forgar
essas mudancas). Desde a implantacdo do Plano Real e até recentemente (quando
devido a fortes pressdes sobre as reservas internacionais foi preciso permitir uma

desvalorizacdo do real) o Brasil utilizou este sistema, e muitos paises ainda o adotam.
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O regime de bandas e o de cambio fixo poderiam ser exemplos de metas para a taxa
de cambio. O primeiro, uma meta representada por uma banda que pode se mover ao
longo do tempo (em outras palavras, um intervalo onde a taxa de cambio pode variar), e
0 segundo uma meta em cima da manutencdo de um valor (point target) estabelecido
pelas autoridades. Neste trabalho se dara énfase principalmente aos ultimos dois

regimes cambiais citados.

Cabe ainda salientar que essas politicas cambiais podem se referir ndo s6 a uma
moeda especifica, mas também a uma cesta de moedas (currency basket). No caso da
Argentina e no do Brasil pds-Real, dentre outros, a atuagdo no mercado cambial se dava
em cima de uma Unica moeda, o doélar americano. Mas muitos paises, como Israel e
Chile, tém suas politicas cambiais orientadas por uma cesta de moedas. Para escolher a
ponderacdo destas cestas pode-se levar em conta a importancia de cada pais, ou moeda,

no comércio de bens e servigos ou no fluxo de capitais.

I1.2 METAS PARA A INFLACAO

N&o se discute a relevancia da inflagdo, a taxa em que crescem 0s pregos, no
cenario econdmico. E ainda mais unanime que ela deve ser suficientemente baixa e
previsivel para ndo tornar a ordem econémica um ambiente extremamente conturbado e
com os precos relativos em desordem permanente. Por outro lado, a presenga de
inflacdo pode prejudicar todas as areas e agentes da economia como os trabalhadores
(via defasagem salarial), Governo (via defasagem nas receitas), dentre outros, se nao
houver um sistema de indexacdo suficientemente bom para manter os precgos relativos

estaveis. Mesmo com indexacdo, ndo seria preciso ir muito longe para provar que 0s
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males e custos que a inflacdo traz sdo grandes. A alocacdo dos recursos, o bem-estar
social, a distribuicdo de renda e o crescimento ficam extremamente afetados em um

ambiente inflacionario.

Para comprovar a relevancia da inflacdo no cenario econémico, basta olhar para a
forma com que governos e bancos centrais, na maior parte dos paises e nas ultimas
décadas, tém se dedicado ao desafio de manter as taxas de inflacdo baixas, previsiveis e

sob controle.

Recentemente muitos paises, industrializados ou ndo, tém utilizado o conceito de
metas inflacionarias como diretriz de suas politicas econdmicas. Este regime, caso haja
credibilidade do gestor, é uma forma clara de sinalizar para todos as perspectivas (ndo
SO presentes como também futuras) da situacdo macroeconémica do pais, criando assim
um ambiente mais tranquilo para a atuacdo das autoridades em todos os campos da
economia. Serdo vistas, agora, algumas caracteristicas e requisitos comuns nos regimes

de metas inflacionérias.®

- Independéncia do Banco Central: Em paises com tradi¢do inflacionéria, e que
esperam ganhar credibilidade durante, ou apos, periodos de estabilizacdo com a politica
de metas para a inflacdo, seria aconselhavel que o Banco Central fosse efetivamente
independente. A independéncia do Banco Central sinaliza a todos que ele ndo esta
sujeito aos desejos do Governo ou do Tesouro, muitas vezes com tendéncias
inflacionarias. Com isso, 0 regime de metas ganha credibilidade por serem menores as
pressdes politicas (pressdes essas que governos poderiam exercer no sentido de suportar

aumentos da inflagdo para impulsionar crescimento do produto).

3 Ver Goodfriend (1999); Berg (1999)
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- Medindo a inflagdo: Normalmente, deve ser escolhido um indice de precos ao
consumidor. E desejavel que esse indice seja medido por alguma agéncia sem ligacéo
com o Governo ou com o Banco Central, de forma a se evitar manipulacdes ou
especulacbes sobre os dados. Esse indice deve ainda ser adaptado de forma a excluir
precos volateis, pois estes podem ter influéncia no curto prazo, mas ndo devem afetar a
trajetdria de inflagdo no longo prazo.* Em paises com maior tradi¢éo inflacionaria, ha
uma maior variedade de indices, e é também mais natural para os agentes acompanhar a

evolucdo da inflacdo através do crescimento desses indices.

- Valor ou intervalo para a meta: Esse € um tema dificil de tratar, pois varios fatores
podem afetar esse valor. Deve-se esperar que o valor objetivado seja aquele em que a
inflacdo ndo prejudique os agentes econdémicos e nem a indica¢do dos precos relativos.
No processo para atingir indices menores de inflagcdo uma boa idéia seria impor metas
de inflacdo decrescentes a cada ano. Se essa politica tiver credibilidade, a politica
monetaria do Governo ficard mais clara e facil de se acompanhar, no sentido de se
alcancar as metas de estabilidade. Uma forma muito usada, é indicar um valor para a
meta e uma banda de flutuagcdo para a mesma. Com isso, pode-se caminhar para o
valor, mas esse intervalo de atuacdo permite a acomodagéo de pequenos choques em
torno da meta. Um exemplo disso, seria 0 caso do Brasil, onde os valores para as metas
nos trés primeiros anos do regime sdo: 8% (1999), 6% (2000) e 4% (2001) ao ano, com
um intervalo de 2 p.p. (pontos percentuais) como margem de tolerancia para cada um

dos anos.®

- Horizonte ou prazo para meta: Paises com inflacdo baixa e sob controle

4 No Brasil o indice escolhido foi o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) medido pelo IBGE.
% Fonte: Banco Central do Brasil
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normalmente podem ndo ter prazos definidos para as metas. Isto porque eles ja estdo
com a inflacdo em seus niveis de longo prazo (steady state), entdo s6 precisam sinalizar
que véo continuar com seu engajamento em manter a taxa de inflacdo baixa. Ja paises
com taxas tradicionalmente mais altas de inflacdo, ou em processo de estabilizacéo,
devem estabelecer metas decrescentes para o valor da mesma. Normalmente devem
fazer isso estabelecendo esses valores para periodos mais curtos, geralmente em termos
anuais. Este € o caso do Brasil, que estabeleceu metas para trés anos, sendo elas
decrescentes a cada ano. Com isso, acredita-se que o Banco Central estara fazendo
esforcos para que a taxa de inflacdo caia continuamente até os valores desejados para a

sua taxa de longo prazo.

- Transparéncia: Com o estabelecimento de uma meta para a inflacdo, fica mais
claro para o publico a forma de atuacdo do Banco Central. Através das metas, o Banco
Central pode ganhar credibilidade a partir do momento em que 0s agentes reconhecem
que ele realmente esta se esforcando e deve conseguir atingir seus objetivos. Ele teria
condicdes de, através de relatorios (trimestrais no caso brasileiro) sobre a inflacdo, ou
outros instrumentos de comunicacgdo, informar a todos o que tem sido feito para
alcancar as metas, mostrar como estd se adaptando as mudancgas nas expectativas dos
agentes e como responderd a eventuais choques ou mudangas de cenério. O grau de
independéncia do Banco Central é fator importante nas politicas de meta inflacionaria e

monetaria, no sentido de garantir maior ou menor transparéncia e credibilidade a ela.
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1. TEORIA: UM CONFLITO?

O questionamento principal a ser feito neste trabalho € se é possivel a coexisténcia
de duas metas nominais como objetivos de politica econémica de um pais. Dentre as
muitas metas que podem ser objetivadas pelas autoridades monetarias, a énfase se dara

nas metas para a inflacdo e para o cdmbio.®

Observa-se ao longo da histéria que o estabelecimento de metas para a taxa de
cambio tem sido em muitos casos o principal ou um dos principais instrumentos dentro
de uma politica de combate a inflacdo. E inegavel que em um pais com inflagdo alta,
crbnica e crescente, a volatilidade da taxa de cdmbio acaba alimentando e perpetuando o
processo inflacionario. A logica nesta politica €, ao fixar o cdmbio, criar uma ancora e
dar credibilidade aos seus gestores, visando com isso romper com a inércia
inflacionaria. Também é unanime que esta politica é eficaz no primeiro momento do
processo de estabilizagdo, mas ela ndo pode vir sozinha nem durar eternamente. De
uma forma geral, ela acabara levando a uma apreciacao da taxa de cdmbio real e a uma
piora na competitividade externa, através de queda nas exportagdes e aumento das

importacOes, além de trazer custos para o0 pais, pois exigird constante defesa das

® Poderiamos citar outras metas como aquelas para agregados monetarios (como por exemplo o M1 ou
M2), para o PIB real....
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cotacdes. O Governo pode considerar muito altos, em algum momento, os custos desta
politica, ndo s6 em termos de perdas das reservas internacionais, mas também de
necessidades de mudancas nas politicas monetaria e fiscal, e com isso forcar alguma
mudanca no regime. Esse fato simplesmente pode fazer com que a politica perca sua

credibilidade, que é, como foi visto, fundamental para o seu sucesso.

Se for considerada a existéncia de um regime de cambio fixo (em seus diferentes
graus), as dificuldades se tornam ainda maiores. Devido a inflexibilidade do regime, a
resposta da taxa nominal a choques se dard muito lentamente. Assim, a taxa real de
cambio ndo se ajustara como deveria aos choques, o que simplesmente fara aumentar a
instabilidade, gerar ainda mais transtornos a economia e trazer flutuacdes mais
acentuadas ao ciclo de negocios. No mundo de hoje, ndo se observa a convivéncia deste
regime com outras metas nominais. Esperaria-se que o conflito entre o cambio fixo e
outra meta nominal (para a inflacdo, por exemplo) fizesse com que a ambiglidade de
objetivos levasse a segunda ao fracasso. Por ndo haver casos como este (Israel e Chile,
que serdo estudados, tém bandas cambiais que véo se ajustando ao longo do tempo, o
que de certo modo facilita a absorcéo de choques) no cenario mundial atual, deixar-se-4

de lado esta possibilidade.

O que tém sido proposto é que a fixacdo do cambio é importante para a redugdo
dréstica e imediata da taxa de inflagdo. Mas outros instrumentos tém que ser criados
para manté-la baixa e decrescente, até alcancar os niveis desejados de longo prazo (ou
de steady state). Para se alcancar esse objetivo com sucesso, além das medidas
conhecidas e necessarias, como estabelecer de fato uma disciplina fiscal, tem sido
comum o0s paises adotarem um maior grau de liberdade para a flutuacdo da taxa de

cambio ou estabelecerem metas para a inflagéo.
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A primeira politica, como ja foi visto, pode consistir em um regime de bandas
cambiais, que se ajustam ao longo do tempo (crawling exchange band), ou em uma
politica de desvalorizacdo ou valorizacdo controlada e gradual da taxa nominal de
cambio sem limites preestabelecidos. Estes regimes tém a vantagem de permitir que o
pais absorva choques cambiais de curto prazo sem maiores prejuizos para a economia
(como ocorreriam no caso do cambio fixo), aléem de ndo ser tao afetado pela volatilidade
nos fluxos de capitais internacionais. J& o estabelecimento de metas explicitas para a
inflacdo, na presenca de credibilidade das autoridades, tem se mostrado uma politica
eficiente na reducdo gradual e na direcdo do nivel desejado de longo prazo da taxa de

inflacdo.

Um outro ponto muito importante dentro desta discussdo é como 0Ss outros
objetivos de politica econbmica interagem neste ambiente. As politicas fiscais e
monetarias ndo podem ser ignoradas neste contexto, ndo sé por afetar diretamente o pais
através da producdo ou renda, mas também através da inflacdo ou da propria taxa de

cambio.

Podem ser citados aqui dois conflitos tedricos facilmente verificaveis.” Primeiro,
suponha-se que para combater uma possivel tendéncia de alta da inflagdo o Banco
Central aumente a taxa de juros. Como conseqiiéncia se espera que ocorra um
desaquecimento na economia fazendo com que a inflacdo se mantenha sobre controle;
mas, por outro lado, isso levaria a uma apreciacdo na taxa de cambio.® Essa apreciago

cambial poderia fazer com que o piso da banda cambial fosse pressionado. Para manter

7 Leiderman (1999)

8 Este aumento da taxa interna de juros, devera trazer um aumento do fluxo de capitais para o pafis,
buscando uma remuneracdo maior que a conseguida no exterior. Essa entrada de recursos se traduzira em
aumento da demanda por moeda local, o que por sua vez levara a pressdes por uma apreciacdo cambial.
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a politica cambial, ndo mexendo nas bandas, o Banco Central seria obrigado a intervir
no mercado de moeda estrangeira, gastando tantas reservas internacionais quanto

fossem necessarias para manter a cotacao preestabelecida.

Segundo, suponha-se que a demanda por moeda estrangeira fosse grande. Neste
caso, o teto da banda cambial estaria pressionado. Se o compromisso do Banco Central
fosse ndo desvalorizar, esperaria-se que ele utilizasse outros mecanismos para defender
a cotacdo. Imagine-se que, neste caso, ele aumentasse a taxas de juros. Este aumento,
por sua vez, levaria a um aumento na entrada de capitais e o0 mercado cambial se
equilibraria sem necessitar de maiores intervenc@es por parte do Banco Central. Mas,
essa também ndo seria uma politica livre de custos para o pais, pois poderia levar a uma
retracdo na atividade econdmica, que a principio ndo era necessaria (se por exemplo, as
metas inflacionérias ja estavam sendo cumpridas sem problemas com a taxa de juros
vigente até aquele momento). Entdo, ao se olhar para os objetivos em termos de
inflacdo e de crescimento econdmico, a nova taxa de juros, além de nao ser necessaria,
pode vir a ser prejudicial. Observa-se, atraves destes exemplos plausiveis, que a
manutencdo simultanea destas duas politicas, pode até ser vidvel, mas certamente é
custosa e envolve o0 uso de outros instrumento e politicas que ndo precisariam ser usados

caso SO existisse uma das prioridades.

Mesmo assim, alguns paises, sempre buscando 0os mesmos objetivos de estabilidade
de precos, implementaram ambas as politicas. Entre os paises que tiveram ambas as

metas coexistindo estdo Israel, Chile, Poldnia e Coldmbia.’

° Para uma lista completa de paises que estabelecem alguma forma de metas para alguma variavel
nominal ver Schmidt-Hebbel (1999). Essas metas poderiam ser sobre a taxa de cAmbio, a taxa de inflacéo
ou sobre algum agregado monetario.
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Para a maior parte dos tedricos, um dos principais preceitos para 0 sucesso de um
programa de metas para a inflacdo é o de que ndo se deve estabelecer meta para
nenhuma outra variavel nominal.’® Na auséncia de outra meta nominal, os agentes
econdmicos reconheceriam que o Governo tem, de fato, um compromisso prioritario em
manter a taxa de inflacdo dentro da meta estabelecida, o que reforca a credibilidade da

politica.

Ao estabelecer metas para as taxas de inflacdo e de cambio, as prioridades do
Governo podem parecer ambiguas ou até conflitantes. Além disso, pode ser
extremamente perigoso, principalmente levando-se em consideracdo o mundo em que
vivemos hoje, onde os capitais se movem livremente entre os paises e ninguém esta
livre de choques externos. Se, por exemplo, o publico considera que o Governo, em um
momento de dificuldades ou durante um choque externo ou ataque especulativo, podera
privilegiar a meta cambial em detrimento da inflacionaria, a politica perde sua

credibilidade e por isso fica fadada ao fracasso.!!

Nesse contexto, Debelle (1998) tem uma visdo extremamente pessimista sobre os
paises, especialmente aqueles em desenvolvimento, que tém ambos 0s regimes
coexistindo. A simples presenca de alguma forma de controle sobre o cambio, somado
as caracteristicas estruturais dos paises em desenvolvimento (como o fato da
credibilidade das autoridades econdmicas normalmente ser baixa) faria com que a
tensdo entre os objetivos levasse ambos ao fracasso pelos motivos ja vistos. Schmidt-

Hebbel (1999), por sua vez, diz que de fato os paises em desenvolvimento costumam ter

10Ver Debelle et al. (1998), Leiderman (1999) e Schmidt-Hebbel (1999)

11 Neste contexto, 0s agentes podem considerar que 0 governo ndo conseguira manter sua politica cambial
e sera forcado a desvalorizar. Entdo eles antecipam este movimento remarcando seus precos ou
comprando moeda externa o que simplesmente agravara a crise € elevara a inflagdo.
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alguma forma de controle sobre o cambio, mas o que importa é saber se a meta
inflacionéria sera considerada como prioritaria ou nao sobre a cambial. Ele mostra que
a tendéncia, ao longo do tempo, tem consistido em considerar a meta cambial uma
forma ou instrumento utilizado para atingir a inflacionaria. Com isso, a perda de
credibilidade poderia ndo ser tdo grande, pois mesmo com a coexisténcia de metas, o
publico teria a visdo que, de fato, o principal compromisso do Governo seria manter a

inflacdo baixa. Toda e qualquer outra meta seria vista como secundaria.
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IVV. ESTUDOS DE CASOS

Foram escolhidos neste trabalho, como objetos de estudo, Israel e Chile. Outros
paises que aplicam ambas as metas serdo apenas mencionados, entre eles a Colémbia,
devido a dificuldade de se coletar dados, e Hungria, Polénia e Republica Tcheca, devido
a terem seus regimes de metas inflacionarias implantados somente recentemente (em

1998).

IV.1 ISRAEL

A politica de estabilizacdo de Israel pode ser separada em duas etapas. Primeiro,
entre 1986 e 1991 a taxa de cambio fixa, mas ajustavel ao longo do tempo, foi usada
como ancora inflacionéria. Neste periodo a taxa de inflacdo esteve em torno de 20% ao
ano. Desde 1992, a politica econdmica esta baseada em bandas cambias, e metas anuais
para a taxa de inflagcdo (estabelecida em 1991 com a primeira meta para 1992). Neste
periodo a taxa de inflagdo esteve proxima de 10%, caindo para algo em torno de 5% no

fim da década.

Se fazendo uma réapida analise em termos de sucesso na reducdo da taxa de
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inflacdo, ano a ano, os resultados foram extremamente satisfatorios. Como pode ser
observado na Tabela 1, a taxa caiu de 18% em 1991 para niveis de 1 digito no fim da
década. Muitas previsdes sdo feitas no sentido de que a inflagdo em 1999 esteja em
torno de 4% (inclusive, a propria meta estabelecida pelo Banco Central € de 4% para

este ano).'?

Como foi visto, Israel tem hoje sua politica cambial baseada em bandas de
flutuacdo, em torno de uma paridade central, que mudam ao longo do tempo.
Atualmente, a cotacdo pode variar 18% em torno da paridade central. O regime cambial
através das bandas é orientado por uma cesta de moedas (currency basket) externas.
Esse conceito de cestas foi implementado em Israel no ano de 1976, e desde entdo ja
sofreu diversas alteracfes. Hoje a cesta de moedas é formada por: Dolar americano,

Libra Esterlina, Yen e Euro.:

Tabela 1 - Israel: Indicadores Macroecondmicos: 1990 - 1998

Ano Inflagéo” Meta Inflagéo” PIB" Cambio”
1990 17,60 - 5,97 10,64
1991 18,00 - 5,45 10,19
1992 9,40 14 -15 6,58 17,45
1993 11,20 10 3,41 6,29
1994 14,50 8 6,76 571
1995 8,10 8-11 7,05 6,32
1996 10,60 8-10 3,52 1,60
1997 7,00 7-10 2,25 4,15
1998 8,60 7-10 1,57 20,41

Fonte: Banco Central de Israel e Bureau Central de Estatisticas de Israel
Obs: * Taxa de variagdo no ano (%).

Uma importante caracteristica do regime israelense é que a tendéncia a ser seguida

12 \er Leiderman (1999). De fato, a inflagdo em 12 meses (outubro/98 a outubro/99) é de 2,89% (Fonte:
Banco Central de Israel).
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pela banda cambial depende da meta de inflacdo. N&o sé a tendéncia, mas também a
velocidade da mudanca nas bandas cambiais, em um dado ano, serdo dadas pela
diferenca entre a meta de inflacdo para o0 ano seguinte e a previsdo para a inflagdo em
outros paises. Isto pode ser considerado uma evidéncia de que, mesmo com metas para
ambas variaveis, ndo ha uma contraposicdo completa entre os objetivos inflacionarios e
os cambiais, uma vez que os primeiros afetam os Gltimos.** De fato, observa-se desde o
inicio do processo de estabilizagdo uma tendéncia em fazer com que a politica cambial
seja cada vez mais flexivel, ao mesmo tempo em que a politica de metas para a inflagdo

ganha importancia como principal objetivo.

Além disso, na experiéncia de Israel, pode-se ver a importancia da politica fiscal no
processo de manutencdo da inflacdo a taxas baixas. Em dois episodios (1994 e 1996) a
inflacdo, medida pela variacdo no indice de precos ao consumidor (IPC), superou a meta
inflacionéria objetivada, conforme se pode observar na Tabela 1. Nestes dois episodios
a economia se encontrava superaquecida, proxima do pleno emprego, devido a politicas
fiscais expansionistas.’® Para reverter esses resultados negativos, as autoridades
israelenses precisaram praticar politicas contracionistas. Como resultado disso, pode-se
observar que nos periodos seguintes o Produto Interno Bruto (PIB) do pais cresceu a

taxas menores que anteriormente.

Em outro momento, no fim do ano de 1998, as metas israelenses também foram
ameacadas. Assim como outros paises em desenvolvimento, Israel foi afetado

diretamente pelas crises asiaticas e russa. Como pode ser visto no Gréfico 1, houve

130 Délar tem 0 maior peso na cesta, com mais de 60%. O Euro entrou na cesta substituindo o Marco
alemao e o Franco francés (Fonte: Banco Central de Israel).

14 Essa politica cambial também tem a vantagem de ser previsivel. Neste contexto, poderiamos considerar
que Israel considera a politica cambial como secundaria e a inflacionaria, como objetivo principal.

15 Ver Schmidt-Hebbel (1999)
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grande desvalorizacdo do NIS em relacdo a cesta de moedas. Somente em quatro
meses, entre julho e outubro, a desvalorizacdo foi de 20%. Um pouco antes disso, em
1997, o Governo tinha decidido dobrar o intervalo de variacdo em torno da paridade

central.

Grafico 1 (Israel) - Evolugdo da Taxa de Cambio e Bandas Cambiais™: 1989 - 1999
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Fonte: Banco Central de Israel e Bureau Central de Estatisticas de Israel

Obs: * Cotagdo em NIS (Novo Shekel Israelense) / 1 cesta de moedas

Uma caracteristica importante no regime cambial de Israel € que aproximadamente
desde 1995 a taxa de cambio tem estado proxima ao piso da banda.'® Esse fato fez com
que a defesa do cambio, para evitar que ele apreciasse ainda mais e ultrapassasse 0 piso,

gerasse substancial aumento das reservas internacionais de Israel. Até

16 Talvez por isso, em 1997 o alargamento da banda tenha sido feito se aumentando somente o teto. A
idéia seria fazer com que a taxa de cambio se descolasse do piso da banda e se criasse um intervalo para
maiores desvalorizagfes, ocasionando um aumento na competitividade externa.
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aproximadamente o fim de 1994 a defesa da cotacdo (através das operacdes de
intervencdo intra-marginal) consistia em tentar fazer com que ela ficasse perto do centro
da banda. Se o alargamento da banda visava dar um maior grau de liberdade a variagédo
na taxa de cambio, no rumo de uma desvalorizacdo mais rapida, ele ndo teve sucesso,

pois ela continuou sempre pressionando o piso (até a desvalorizacdo de 1998).

Gréfico 2 (Israel) - Evolugao das Taxas de Inflagdo e de Cambio™: 1994 - 1999
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Fonte: Banco Central de Israel e Bureau Central de Estatisticas de Israel

Obs: *Taxas de variagdo do IPC e da cesta de moedas respectivamente. Taxas acumuladas no periodo.

Além disso, pode-se observar que a tendéncia seguida pela inflagcdo e pelo cadmbio
ao longo do tempo tem sido semelhante. No Gréafico 2, estdo as taxas acumuladas de
inflacdo e de cadmbio desde 1994. Pode ser observado que a tendéncia para elas é
semelhante e de certa forma a taxa de cdmbio antecipa efeitos na inflagdo. Um exemplo
disso seria a desvalorizacao do fim de 1998, que teve seu auge em outubro, a0 mesmo
tempo em que a inflacdo aumentava, tendo seu auge em dezembro. Pouco depois do

inicio da valorizacdo da taxa de cambio, em novembro, comecou uma queda na
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inflagdo, em janeiro.

Com o auxilio do Gréfico 2, pode-se observar também como a taxa de cambio
reagiu as pressdes nos anos de 1994, 1996 e 1998. No inicio desses periodos
conturbados, a taxa de cambio se desvalorizou rapidamente (o episédio de maior
amplitude é o de 1998), mas em seguida elas voltam a apresentar uma tendéncia de

estabilidade, ou até de valorizagcdo como no ultimo episodio.

Gréfico 3 (lIsrael) - Evolugdo da Taxa de Juros™: 1997 - 1999
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Fonte: Banco Central de Israel e Bureau Central de Estatisticas de Israel

Obs: * Taxa de juros do Banco Central de Israel.

O Gréfico 3 mostra-se extremamente Util na analise de como se da a intervencdo do
Governo para garantir o sucesso das metas. Observa-se que desde o inicio de 1997 a
tendéncia da taxa de juros € declinante (pois em 1996, para enfrentar a crise cambial, o
Governo manteve a taxa de juros a niveis muito altos para penalizar os que especulavam
contra o NIS). Especialmente para a analise da crise de 1998 o Gréafico 3 é util. A taxa

de juros atinge 0 minimo, no periodo, em setembro de 1998. Em outubro, ela comeca a
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subir rapidamente atingindo seu maximo em dezembro. Ao se observar o Grafico 2,
vemos que a taxa de cdmbio comeca a se desvalorizar em agosto, até atingir seu auge
em outubro. J& a taxa de juros comeca a subir em outubro, atingindo seu maximo em
dezembro. A medida em que o cambio comeca a se apreciar, depois da grande
desvalorizacdo, a taxa de juros comeca a cair. Conclui-se facilmente, que, neste
episddio, a taxa de juros foi usada como instrumento para inibir a pressao especulativa
sobre 0 NIS e evitar uma desvalorizacdo excessiva, uma vez que Se tornavam

extremamente preocupantes os efeitos que essa desvalorizacdo teria sobre a inflacao.

Uma formula geral que Israel tem adotado para defender suas metas é a seguinte:
guando o cambio sofre pressdes, 0 Governo atua no mercado de divisas para evitar
valorizagdes ou desvalorizacbes consideradas excessivas, e quando aparece a
possibilidade de que a meta de inflacdo ndo seja cumprida, rapidamente o Governo
altera a politica de juros para tentar reverter isso e garantir que tal meta seja alcancada.
Observe-se que a primeira pode implicar a segunda, fazendo com que ambas as
respostas se facam necessarias. Mas essas politicas ndo se ddo sem custo. No primeiro
caso, em que a meta de inflacdo ndo é instantaneamente ameagada, 0 Governo incorre
em ganho ou perdas de reservas internacionais.!’ Ja no caso de mudanca drastica nos
juros, a economia sofre aquecimento ou desaquecimento além de todos os outros efeitos
que mudangas nas politicas de juros trazem para a economia real.'® Podemos observar
que nos momentos em que a taxa de juros subiu para defender a meta de inflagéo, o PIB

sofreu retragdo, como € o caso de 1998.

17 Isso pode ser perigoso, pois, por exemplo, quanto se as reservas estiverem caindo continuamente, os
agentes poderdo observar isso como uma forma de fragilidade e pressionar mais a cotacdo, o que forcaria
0 Governo a usar ainda mais as reservas.

18 Além disso, 0 aumento dos juros ndo pode durar muito tempo, sendo os danos a economia seriam muito
sérios, por exemplo, em termos de aumento do pagamento de juros da Divida Publica.
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IV.2 CHILE

Duas grandes tentativas de estabilizacdo fizeram parte da historia inflacionaria do
Chile. Nos periodos de 1959-62 e 1979-82 foram implementados programas baseados
na idéia de usar a taxa de cAmbio como ancora da inflagdo.!®* Ambas fracassaram,

tornando necessaria a criacdo de outros métodos, ou teorias, para estabilizar a inflagéo.

Em 1984, a politica cambial chilena passa a ser orientada por um sistema de bandas
onde a taxa pode variar. Assim como em lIsrael, ela é orientada a partir de uma cesta de
moedas®® e tem sua tendéncia definidas de acordo com a politica inflacionaria. A idéia
da banda cambial era orientar os agentes sobre a tendéncia desejada para a taxa de

cambio ao longo do tempo.?!

A grande diferencga na recente estabilizacdo chilena, em relacdo as anteriores, foi a
implementacdo de um regime de metas inflacionérias (em 1990, j& estabelecendo a meta
para 1991). Neste periodo o Banco Central do Chile tinha se tornado independente e
acreditava-se que, ao usar somente o cambio como ancora inflacionaria, a politica de
estabilizagdo ndo teria credibilidade, em funcdo dos insucessos anteriores, e

possivelmente fracassaria.

19 Ver Schmidt-Hebbel (1999)

20 A cesta é composta atualmente por: Délar americano, 80%; Euro 15%; Yen 5%.

2L Também poderiamos reconhecer aqui um compromisso de que a inflagdo seria a meta principal da
politica econdmica.
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Como podemos observar na Tabela 2, de fato o Chile obteve sucesso reduzindo a
taxa de inflacdo. As metas sdo anunciadas a cada ano, e tém apresentado uma tendéncia
decrescente ao longo do tempo. Com isso, foi possivel fazer a taxa anual de inflacédo
cair de 27,33% em 1990, para 4,67% em 1998 (a meta para este ano era 4,5%). A
expectativa € que ja no inicio da préxima década o Chile seja capaz de atingir uma taxa
de inflacdo proxima a dos paises desenvolvidos, entre 2% e 4% ao ano. A meta para
este ano de 1999 é de 4,3% e tudo indica que ela sera cumprida (a taxa em 12 meses, de

outubro de 1998 a outubro de 1999, é de 2,5%. Fonte: Banco Central do Chile).

Tabela 2 - Chile: Indicadores Macroeconémicos: 1990 - 1998

Ano Inflagio? PIB? Cambio? Juros®
1990 27,33 3,70 13,71 8,21
1991 18,66 7,97 11,03 5,75
1992 12,70 12,28 2,23 5,44
1993 12,23 6,99 11,97 6,50
1994 8,95 571 -5,52 6,43
1995 8,20 10,63 1,68 6,14
1996 6,63 7,41 3,28 7,25
1997 6,04 7,57 3,76 6,79
1998 4,67 3,41 7,78 9,57

Fonte: Banco Central do Chile; Instituto Nacional de Estatisticas do Chile
Obs: a) Taxa de variagdo no ano (%).
b) % ao ano. Taxa real. Titulos de 90 dias do BCC.

Ainda analisando a Tabela 2, observa-se que o Chile mesmo reduzindo
gradualmente a taxa de inflagcdo conseguiu sustentar uma alta taxa de crescimento,
mantendo suas taxas de juros estaveis, até o ano de 1997. Durante todo este periodo, o
Chile era considerado um fendmeno entre 0s paises em desenvolvimento por seus
resultados extremamente satisfatorios, em termos de crescimento econdémico e bem-

estar em pleno processo de estabilizag&o de precos.
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Como mostra o Gréafico 4, a politica cambial do Chile tem consistido em oferecer
ao mercado uma sinalizacdo da trajetdria desejada pelo Banco Central. Observa-se que
de fato a taxa de cdmbio tem estado de acordo com as metas preestabelecidas. Ao se
analisar o Grafico 4 junto com a Tabela 2, aparece outro aspecto interessante. Até o
final de 1993, a taxa de cambio teve uma desvalorizacao relativamente estavel, em torno
de 10% ao ano. Em 1994, hd uma ligeira quebra nesta tendéncia, inclusive com
pequena apreciacdo neste ano. O ritmo de desvalorizagdes caiu para quase a metade até
o fim de 1998. Mas ao se observar os dados mensais para 1999, nota-se um aumento na

desvalorizacdo. Em outubro de 1999, a desvalorizacdo em 12 meses é de 16%.

Gréfico 4 (Chile) - Cambio: Taxa Efetiva x Banda Central™: 1989 - 1999
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Fonte: Banco Central do Chile e Instituto Nacional de Estatisticas do Chile

Obs: * Cotagdo: Pesos / 1 Délar americano.

Como foi visto, até o fim de 1997, o Chile vinha muito bem. Seus indicadores

macroeconémicos poderiam ser considerados muito bons e nem foi seriamente afetado
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pelas crises internacionais que abalaram as estruturas de muitos paises (como foi o caso
do, também pais em desenvolvimento, México devido a crise conhecida como efeito

Tequila). Mas no inicio de 1998, logo apds a crise da Asia, o quadro comeca a mudar.

Como se pode ver no Grafico 5, desde 1996 a balanca comercial chilena vinha
apresentando resultados negativos e cada vez piores.?? Até que, no inicio de 1998,
depois de déficits seguidos de julho até dezembro de 1997, o pessimismo se generaliza.
Neste momento, 0s agentes ja consideravam que os deficits na balanca comercial,
ceteris paribus, ndo seriam financiaveis. Em janeiro de 1998, sentindo isso, o Banco
Central forca um pequeno aumento na taxa de juros, como se observa no Grafico 6.
Mas, este aumento ndo foi suficiente para reestabelecer a confianca em que o Governo

conseguiria reverter o quadro.

Gréfico 5 (Chile) - Evolucéo da Balanga Comercial”™; 1997 - 1999
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Fonte: Banco Central do Chile e Instituto Nacional de Estatisticas do Chile

Obs: * MilhGes de dolares.

22 Talvez devido a uma perda de competitividade do peso. Como foi visto, o ritmo de desvalorizagGes
vinha caindo desde o meio da década.
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Deste momento em diante, j& era opinido unanime que 0 peso estava muito
valorizado, e que seria questdo de tempo até que houvesse uma desvalorizagcdo. A
expectativa da desvalorizacdo ajudou a fazer com que aumentasse a pressdo sobre a
cotacdo das moedas estrangeiras. A procura por ddlares crescia a cada momento,

pressionando cada vez mais a taxa de cdmbio para uma desvalorizacao.

Graéfico 6 (Chile) - Taxa de Juros™: 1997 - 1999
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Fonte: Banco Central do Chile e Instituto Nacional de Estatisticas do Chile

Obs: * Taxa dos Depdsitos Interbancarios.

Em funcdo disso tudo, no més de janeiro de 1998, o Banco Central permitiu uma
desvalorizagdo de 3,44% na taxa de cambio, mas o mercado considerou que isto era
pouco para resolver as distor¢des existentes naquele momento e continuou a atacar o
peso. O Banco Central considerava que essa pressao era sem fundamento, e resolveu
que ndo deveria permitir mais desvalorizagdes, pois estas poderiam fazer com que a
inflacdo superasse a meta. De fato, no Grafico 7, observa-se que, nos meses seguintes, a

taxa de cambio se manteve quase inalterada.
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A opcéo escolhida pelo Banco Central foi defender a cotacdo do peso, atuando no
mercado de moeda estrangeira. Ele entrou vendendo divisas, satisfazendo toda
demanda para, com isso, segurar a cotacdo. Como pode ser visto no Gréafico 8, as
reservas comecam a cair no fim de 1997 ja devido as primeiras pressdes cambiais. Nos
primeiros meses de 1998 elas permanecem relativamente constantes devido a

desvalorizacédo de janeiro.

Grafico 7 (Chile) - Taxa de Cambio™: 1997 - 1999
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Fonte: Banco Central do Chile e Instituto Nacional de Estatisticas do Chile

Obs: * Cotagdo: Pesos / 1 Délar americano.

Mas, no momento em que 0s agentes perceberam que o Banco Central ndo iria mais
desvalorizar o peso, eles intensificaram ainda mais o ataque, apostando que era
simplesmente questdo de tempo até que houvesse uma nova desvalorizagdo. Mas, como
0 Banco Central ndo desvalorizou, foi preciso novamente usar as reservas para manter a
cotagdo do peso. Ao mesmo tempo, o Banco Central comegou a aumentar os juros para

enfrentar o ataque especulativo, que com o passar do tempo perdeu a forca, e a
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credibilidade do Banco Central comecou a ser restabelecida. Mas, na verdade, os

problemas ainda ndo haviam sido resolvidos, mesmo que alguns fatores indicassem isso.

Gréfico 8 (Chile) - Reservas Internacionais™: 1997 - 1998
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Fonte: Banco Central do Chile e Instituto Nacional de Estatisticas do Chile
Obs: * Milhdes de dolares.

Ja em junho de 1998, se observa um novo ataque especulativo contra o peso. O
cenario externo continuava ruim, a desconfianga interna ainda estava presente e 0 preco
internacional do cobre caiu ainda mais.?> Novamente a tatica escolhida pelo Banco
Central foi defender a moeda através da venda das reservas internacionais, que cairam
ainda mais, como pode ser visto no Grafico 8. Da mesma forma, como indicado no
Gréfico 6, os juros aumentaram ainda mais, tentando fazer com que o ataque ao peso se
tornasse caro para os agentes (ao comprar dolares, eles estariam deixando de ganhar

com as elevadas taxas internas de juros).?* A politica cambial também foi alterada,

230 cobre é um dos principais produtos de exportacdo do Chile.
24 O Banco Central estabelecia metas para a taxa de juros real. Neste dois momentos, a taxa foi deixada
de lado e a taxa observada esteve substancialmente acima da considerada ideal.
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sendo estabelecidas bandas mais estreitas e reafirmando o compromisso de que estas
metas cambiais seriam efetivamente cumpridas. Quando a situacdo ja estava quase
controlada, a Russia entrou em crise, 0 que levou a novo ataque especulativo contra os
paises em desenvolvimento, entre eles o Chile. Desta vez, o Banco Central resolveu
ndo intervir no mercado de divisas e sim aumentar, a niveis inéditos, a taxa de juros,
penalizando ainda mais os especuladores. Mesmo com a possibilidade de queda na
atividade econémica, essa foi a opcgdo escolhida. De fato, a atividade caiu, mas a

inflacdo ficou controlada e as reservas comecgaram a se recuperar.

No fim deste ano conturbado, a desvalorizagdo no cAmbio ndo chegou a 10%,% a
taxa de juros voltou aos niveis anteriores a crise?® e a taxa de inflacdo ficou abaixo de
5% (e dentro da meta estabelecida de +4,5%). Mas o Chile ndo passou por esta crise
sem sentir seus efeitos. As reservas internacionais cairam aos niveis do inicio de 1997,
e a atividade econdmica caiu bastante. Como mostra a Tabela 2, o crescimento do PIB

caiu quase a metade em relacdo aos Ultimos anos.

%5 Uma maior desvalorizacdo viria em 1999 que até outubro alcanca 13%. Como resultado, a balanca
comercial registra até outubro saldo positivo, contrariando a tendéncia dos Gltimos trés anos.
26 Em 1999 ela caiu ainda mais, chegando ao nivel mais baixo dos Gltimos anos.
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V. CONCLUSAO

A conclusdo deste trabalho se dard em trés etapas, analisando as metas para a taxa

nominal de cdmbio, para a taxa de inflacdo e a coexisténcia das duas metas.

Primeiro, ja se provou, ndo sO nos casos dos dois paises estudados, que a taxa de
cambio pode ser um instrumento extremamente eficaz em um processo de estabilizacdo
inflacionaria. Sua eficiéncia como ancora para o indice de precos, como desindexador
da economia e como instrumento usado para romper a inércia inflacionaria €
inquestionavel. Mas sua eficiéncia no longo prazo € questionavel, pois ela traz consigo
muitos custos para a economia real. Muitas vezes 0s governos ou bancos centrais
podem néo suportar os custos decorrentes desta politica, como dentre outros as perdas

de reservas e a vulnerabilidade a ataques especulativos.

A politica de metas para o cambio também deve ser flexivel, pois quanto mais
rigida for, maiores serdo os custos para a economia. No mundo de hoje, 0s regimes
mais comuns de metas para o cdmbio tém sido os de bandas. Nos paises que as adotam
como orientacdo da politica cambial, como é o caso dos paises estudados, tém se
observado que elas vém se tornando cada vez mais flexiveis para poderem absorver as
flutuacGes causadas pela volatilidade da taxa de cambio e pelas variagdes nos fluxos de
capitais. Tanto Israel como o Chile tiveram suas bandas cambiais alargadas, além disso,

fizeram consideraveis avancos no sentido de mostrar que elas sdo objetivos nédo
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prioritarios de suas politicas econémicas.

Segundo, a politica de metas para a taxa de inflagdo tem alguns pré-requisitos, e
como foi visto no Capitulo 1l, ela pode ser um instrumento extremamente importante
num processo de estabilizacdo inflacionaria, mas se conseguir preenché-los. Entre eles
estdo a independéncia do Banco Central para instituir sua politica monetaria (o0 que dara

credibilidade a meta proposta) e o0 ndo-estabelecimento de outras metas nominais.

Em muitos paises desenvolvidos, as metas para a inflacdo sdo consideradas como
sendo o principal objetivo da politica econbmica. Mais especificamente, a maioria deles
optou por ndo estabelecer metas para nenhuma outra variavel nominal (como por
exemplo a taxa de cambio ou algum agregado monetario). Desta forma, suas politicas
ganharam mais credibilidade, na medida em que todos observam que a Unica prioridade
dos governos é manter a inflacdo baixa. Entre esses paises estdo Inglaterra, Canada,

Nova Zelandia e Suécia.?’

Por fim, tentou-se mostrar que a coexisténcia de metas para a taxa de inflagdo e
para o cambio é dificil e custosa para os paises. Nos casos de Israel e Chile, diversos
choques surgiram ao longo dos anos e tiveram seus efeitos fortemente agravados pelo

conflito entre as duas metas.

Os episodios ocorridos no ano de 1998 mostram que, ao se depararem com crises
externas, Israel e Chile sofreram seus efeitos de uma forma muito mais intensa,
justamente por causa da ambiglidade reinante em suas politicas internas. Suas perdas de

reservas, quedas no P1B, aumentos na taxa de juros e aumentos da inflagdo provam isso.

27 Até paises em desenvolvimento optaram por somente estabelecer metas para a taxa de inflagdo, como é
0 caso do México. Ver: Leiderman (1999).
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Pela percepcéo geral de que suas politicas cambiais poderiam néo ser sustentadas, o
ataque a esses paises foi ainda maior. As defesas de suas taxas de cambio e de inflagcédo
foram muito custosas para 0s paises. Supde-se que se ndo houvesse comprometimento
com a manutencdo da meta para 0 cambio, 0s agentes teriam uma percepc¢do mais clara
da real situacdo dos paises e 0s ataques seriam menos intensos, bem como seriam

também menores as flutuacdes geradas pela crise e os custos dela decorrentes.

Mas, deve ser ressaltado que, ao longo do tempo, Israel e Chile tém dado sinais de
que estdo estabelecendo uma prioridade dentro de suas politicas econémicas. Ambos
tém indicado que a taxa de cadmbio se tornou um objetivo secundario da politica
econbmica, enquanto que a meta para a inflacdo virou a prioridade. Um bom exemplo
disso é o fato de que a orientacdo das bandas cambiais, em ambos 0s paises, €
influenciada diretamente pela meta de inflagdo. Ao mostrar que a evolugdo da taxa de
cambio dependerd da meta estabelecida para a inflacdo, 0 Banco Central sinaliza que

tem uma prioridade e pode, por causa disso, ver sua credibilidade afetada positivamente.

Também ¢ importante ressaltar que as politicas cambiais dos paises tém se
flexibilizado ao longo do tempo. Quanto mais flexiveis forem essas politicas, menos
conflitante sera o seu relacionamento com a meta de inflagdo. A tendéncia é que a

flexibilizac&o leve a extingdo da meta cambial.

Como ultimo ponto, a forma com que agiram 0s bancos centrais frente as crises,
gerou substanciais ganhos de credibilidade para os paises. A pronta e enérgica resposta,
mesmo que trazendo custos, aos ataques, reafirmou o compromisso dos paises com suas

metas de inflacdo, o que trouxe mais credibilidade e forca para eles.
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Conclui-se, entdo, que o estabelecimento de metas para outra variavel nominal (nos
casos estudados, a taxa de cambio), além da inflacdo, de fato faz com que a politica de
um pais seja vista como ambigua, sofra restri¢cGes de credibilidade e com isso fique mais

vulneravel e com menos instrumentos disponiveis para enfrentar crises.

As possibilidades de fracasso das metas inflacionarias serdo maiores quanto
maiores forem os compromissos com alguma outra varidvel nominal. Pelo menos nos
casos estudados, foi mostrado que € possivel obter sucesso mesmo na presenca de
ambas as metas, mas que 0s custos advindos disso podem ser muitos grandes. Ao longo
do tempo eles tiveram suas politicas se ajustando no sentido de fazer com que esse
conflito seja cada vez menor. Mas embora isso de fato torne os custos deste conflito
menores, 0s paises ainda ndo conseguiram eliminar o conflito, o que ainda pode fazer

com que dificuldades sejam agravadas por ele.

Como foi visto, a coexisténcia de metas é possivel, mas ndo é desejavel, pois 0s
choques e crises acabam sendo agravados. Nesse contexto, mais cedo ou mais tarde os

paises podem ser forgados a abdicarem de alguma das metas.?

28 Como foi o caso do México, que ap6s uma crise adotou o cambio flexivel e passou a ter apenas metas
para a inflacéo.
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