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RESUMO

O presente trabalho aborda a evolucao da teoria econémica no ambito da politica
monetaria. Atualmente a estabilidade de precos € considerada uma variavel
fundamental para a expansao da atividade econ6mica. Neste sentido, o papel da
politica monetaria é de extrema importancia. No entanto, a autoridade responsavel
por sua condugdo esta sujeita ao viés inflacionario, que leva a resultados
inconsistentes com politica de equilibrio futuro. Neste contexto, foram colocadas em
pratica ancoras nominais, que atuaram na restricdo da politica monetaria
discricionaria e, com isso, ajudaram na prevencao do problema da inconsisténcia
temporal. Apds as experiéncias de regimes monetarios baseados na taxa de cambio
e nos agregados monetarios, foi criado o regime de metas para a inflagdo. Este
sistema foi adotado inicialmente pela Nova Zelandia em 1990, sendo posteriormente
introduzido formalmente por inUmeros paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
que vislumbravam na meta uma ferramenta para alcancar a estabilidade de precos.
Em razdo da importancia do sistema de metas para politica monetaria global, seu
escopo tedrico e sua experiéncia internacional e doméstica sdo analisados no
trabalho. No Brasil, o regime foi adotado apenas em 1999, na tentativa da autoridade
monetaria de alcancar credibilidade e, assim, reduzir a inflacdo e alcancar a
estabilidade econdémica. Diante do sucesso do regime, tanto no ambito internacional
como no doméstico, tornaram-se frequentes as discussdes sobre regras de politica
monetaria. Dessa forma, o trabalho também contempla uma analise sobre a regra de
Taylor — que introduziu o assunto no meio académico — e a estimacdo de uma
funcdo de reacgdo para o Banco Central do Brasil. Diante da vasta literatura sobre o
assunto, a inovacdo da analise econométrica foi verificar se os placares das
decisdes do Copom sobre a taxa de juros servem de sinalizagdo para as préximas
reunides. De acordo com os resultados a ndo unanimidade nas decisbées € um
importante indicador sobre os movimentos futuros da taxa de juros. A andlise de
atas do Copom e os resultados da funcdo de reagdo estimada mostraram que a
minoria permaneceu na maior parte do tempo mais conservadora que o restante dos
integrantes do Comité, gerando um viés positivo as decisoes.

Palavras-chave: Metas de Inflacdo. Regra de Taylor. Politica Monetéria. Brasil.



ABSTRACT

This paper deals with the development of economic theory in the context of monetary
policy. Nowadays price stability is considered to be a fundamental variable in the
expansion of economic activity, and the role of monetary policy is extremely
important in relation to this. However, the authority responsible for determining
monetary policy is also subject to the effect of inflation, which can lead to
inconsistencies which may cause subsequent economic imbalances. In order to
avoid this, nominal anchors were put in place to restrict discretionary monetary
policy, and to assist in the prevention of the aforementioned inconsistencies.
Following the experiences of monetary regimes with exchange rates and and other
monetary devices, an approach based on inflation targets was created. This
approach was initially adopted in New Zealand in 1990, and was subsequently used
in numerous other developed and emerging countries who considered inflation
targets to be a means of achieving price stability. Because of the importance of this
approach in current global monetary policy, this paper deals both with the theory
underlying it and with related experiences in Brazil and in other countries. The policy
of inflation targets was first adopted in Brazil in 1999, in an attempt by the monetary
authority to gain credibility, reduce inflation and achieve economic stability. As this
approach proved successful both at home and abroad, there was wide discussion
about the rules governing monetary policy. In relation to this, the paper also
analyses Taylor's Rule (which first introduced the subject of monetary policy in
academic circles) and the estimate of a function of reaction for the Brazilian Central
Bank. In the face of the vast literature about the subject, an econometric analysis is
used with the principal aim of ascertaining whether the voting in decisions taken by
the Monetary Council (Copom) to determine interest rates was instrumental in
guiding decisions taken in subsequent meetings. According to the results of this
analysis, the fact that these decisions were not unanimous was an important
indicator in determining subsequent changes in interest rates. When the minutes of
Copom meetings and the results of the function of estimated reaction are also
analysed, it is clearly demonstrated that those voting against the majority view were
generally more conservative in outlook, which gave a more positive tone to the final
decisions taken.

Keywords: Inflation Targets. Taylor's Rule. Monetary Policy. Brazil.
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1 INTRODUGCAO

A partir da década de 1990, a estabilidade de pregos passou a ser
amplamente aceita como variavel fundamental para a expansdo da atividade
econbmica. De fato, estudos comprovam que as desvantagens e 0s custos
associados a inflacao e a deflagdo sdo consideraveis. Neste cenario, a estabilidade
macroeconémica, incluindo o controle da inflacdo, € alvo das politicas
governamentais na busca por um sistema econémico mais eficiente.

Economias detentoras de taxas de inflacao estaveis reduzem as incertezas
acerca da evolugao dos precos e, com isso, aumentam a transparéncia dos pregos
relativos. Os horizontes de planejamento econdmico sdo ampliados e os efeitos das
distorcbes dos sistemas fiscais e de seguranca social — que normalmente nao
permitem que impostos e contribuicbes para seguranga social sejam indexados a
inflacdo — sdo reduzidos. Ademais, niveis de precos estaveis e baixos, reduzem o
prémio de risco relacionado a inflagdo, elevando o grau de investimento em fins
produtivos, que contribuem para taxas mais robustas de crescimento. Esta
conclusdo é corroborada pela evidéncia econbmica, a qual — para um namero
elevado de paises —, demonstra que no longo prazo, economias com uma inflacdo
mais baixa parecem, em média, crescer mais rapidamente em termos reais
(GERDESMEIER, 2009).

Conforme a visao friedmaniana, lancada em meados da década de 1960, a
inflacdo é fundamentalmente um fendmeno monetario. Segundo esta teoria, a
instabilidade da oferta de moeda seria a grande causa tanto da instabilidade de
precos quanto do produto. Estudos empiricos confirmam que periodos prolongados
de inflacdo alta estao tipicamente associados a um crescimento monetario elevado.
Segundo Friedman, para manter a estabilidade de precos com pleno emprego €
necessario sustentar um crescimento constante da oferta de moeda, igual a taxa de
crescimento do produto real a pleno emprego, vezes a elasticidade-renda da procura
de meios de pagamento.

Neste cenario, a politica monetaria — definida como o dominio da oferta de
moeda e das taxas de juros de curto prazo — ganha importancia como instrumento
de controle de precos. Embora outros fatores, como variacdes da procura agregada,

alteracoes tecnoldgicas e choques de precos, possam influenciar a evolugao dos
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precos em horizontes mais curtos, os seus efeitos podem ser compensados, ao
longo do tempo, pelo ajustamento da politica monetaria. O executor desta politica é
0 banco central — instituicao responsavel pelo controle da oferta de moeda e pela
supervisao de todo o sistema financeiro —, que influencia as condigdes do mercado
monetario e orienta as taxas de juros de curto prazo.

Apesar de divergéncias teéricas, até o principio dos anos 70, a politica
monetaria era entendida como um instrumento de politica econémica que deveria
ser utilizado tendo como principal objetivo a sustentacdo de elevados niveis de
producdo e emprego. Somente em meados dos anos 80, o principal enfoque da
politica monetaria tornou-se a estabilidade de precos. Esta mudanca reflete em
grande medida os novos estudos e aprimoramentos da teoria econbmica, que
alteraram significativamente as diretrizes da politica macroecondmica. Nos EUA, por
outro lado, o Federal Reserve (FED) — Banco Central norte-americano — manteve
seu enfoque de politica monetaria. O FED, segundo seu estatuto, tem como missao
assegurar a estabilidade dos precgos e, simultaneamente, garantir o pleno-emprego,
sendo que estes objetivos ndo se encontram hierarquizados1.

No final dos anos 1960 as expectativas ganharam maior importancia na teoria
econdmica. Académicos como Milton Friedman e Edmund Phelps contribuiram
fortemente nesta linha de investigacdo no ambito da politica monetaria. Em 1969,
Robert Lucas e Leonard Rapping popularizaram o conceito de expectativas
racionais, formulado pela primeira vez por John Muth (1961). De acordo com este
conceito, os individuos formam as suas expectativas fazendo uso da melhor forma
possivel de todas as informacgdes disponiveis. Com base na experiéncia e nessas
informacdes, os agentes antecipam de forma racional as atitudes e politicas futuras
do governo, reagindo no presente em consonancia com as expectativas formadas e
anulando em algum grau a efetividade dessas politicas. Dessa forma, a opiniao
publica e as expectativas do mercado ganham maior importancia, ao serem
determinantes nos efeitos da politica monetaria sobre a economia. Em outras

palavras, e em linha com a visao de Friedman e Phelps, variagdes sistematicas na

' O Federal Reserve ainda ndo adotou explicitamente o regime de metas de inflacdo, embora existam

indicios de que exista uma meta implicita, abaixo de 3% ao ano.
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politica monetaria, sob as expectativas racionais, ndo sao capazes de afetar o lado
real da economia.

A introducdo das expectativas racionais levou a um grande avanco na
compreensao da estratégia da politica monetaria. Neste contexto, uma nova
discussao teve inicio a partir da questdo de como minimizar perdas sociais quando
as medidas politicas precisam ser tomadas em diversos periodos do tempo. A
grande questdo era verificar se as autoridades politicas deveriam agir de acordo
com regras que determinavam as acdes a serem feitas em qualquer momento, ou se
deveriam otimizar a escolha dos instrumentos politicos a cada periodo no tempo.
Esta discussao deu inicio ao debate regras versus discricionariedade. Defensores de
politicas baseadas em regras enfatizam que a disciplina e a credibilidade da
autoridade monetéaria sdo importantes, pois reduzem a desconfianga do publico e as
chances de pressdes inflacionarias. Por outro lado, os adeptos da
discricionariedade, afirmam que a preservacao da flexibilidade da politica monetaria
€ essencial, pois s6 assim, o banco central consegue responder aos novos
acontecimentos e as informagdes inesperadas.

Friedman realizou uma andlise sobre o comportamento discricionario da
politica monetaria. Segundo sua interpretacdo, os agentes sdo dotados de
expectativas adaptativas, ou seja, se comportam com base em acontecimentos
passados. Para o autor, a melhor forma de eliminar algum distarbio na economia
seria aumentando a confianca dos agentes no comportamento futuro dos precos.
Ainda segundo a teoria friedmaniana, as autoridades monetarias tomam suas
decisdes em funcdo da conjuntura atual, entretanto, suas acées somente afetardo a
economia daqui a algum tempo. Sendo assim, ha a propensdo da autoridade
monetaria lancar mao de flutuagdes inesperadas sobre a economia para alcancgar os
objetivos pretendidos pelo governo. Em outras palavras, pode-se dizer que o
responsavel pela politica monetaria esta sujeito ao chamado viés inflacionario.

Para Walsh (1998), que analisa em sua teoria o papel dos contratos 6timos
entre o banco central e o governo, o viés inflaciondrio pode ser resolvido pela
estruturacdo de um contrato que imponha custos ao banco central quando a inflagao
se desviar da meta. Segundo o autor, os incentivos do banco central sdo moldados
pela estrutura institucional na qual a politica € conduzida e, por isso, devem ser
alterados com intuito de conter elevacées de precos. Os contratos devem ser
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estruturados de maneira que a autoridade monetaria seja induzida a adotar a politica
socialmente 6tima. O ponto central desta corrente é que em sociedades
democraticas o banco central deve prestar contas ao publico.

Barro e Gordon (1983) atribuem a persisténcia inflacionaria a perda de
reputacdo do governo, devido ao rompimento de acordos previamente firmados com
a sociedade. Segundo os autores, regimes discricionarios resultam em uma inflacao
superior as expectativas do publico. Pois, mesmo que surpresas inflacionarias
possam ser positivas — expandem a atividade econémica —, elas ndo resultam em
equilibrios sistematicos e, por isso, a utilizacdo de regras € importante para guiar o
comportamento da politica monetaria. Porém, na existéncia de regras, 0s
policymakers tém o incentivo a descumpri-la para assegurar os beneficios da
inflacdo inesperada. Por isso, Barro e Gordon salientam a importancia da reputacao
sobre a politica monetaria como forma de disciplinar a sua conducao, tendo em
vista, que a interacdo repetida entre os policymakers e os agentes, permite que as
forcas da reputagdo substituam a regra formal. Dessa forma, a possibilidade de
perda de credibilidade leva a autoridade monetaria a renunciar os beneficios de
curto prazo dos choques de precos, a fim de garantir os ganhos de longo prazo da
inflagdo baixa.

Os estudos sobre a credibilidade da politica monetaria evidenciam o problema
da inconsisténcia temporal. A andlise elaborada por Kydland e Prescott (1977),
demonstra que a politica monetaria quando conduzida de forma discriciondria, gera
resultados inconsistentes com um projeto de equilibrio futuro. Segundo esta teoria, a
autoridade monetaria seria incapaz de seguir de forma consistente o plano
previamente definido, pois seus agentes sdo dotados de expectativas que variam ao
longo tempo e, por isso, sdo incentivados a desviar. Neste contexto, colocar em
pratica uma ancora nominal, que atue como uma restricdo a politica monetaria
discricionaria ajudaria a prevenir o problema da inconsisténcia temporal. A &dncora
garante que o Banco Central ird manter seu foco no longo prazo e resistira a
pressdes politicas, que visam acbes expansionistas, incompativeis com a
estabilidade de pregos.

As ancoras nominais mais conhecidas e utilizadas sao a taxa de cambio, os
agregados monetarios e a prépria inflagdo. Regimes monetarios que utilizam uma

meta para a taxa de cambio (ancora nominal) fixa ou ajustavel, estabelecem a
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paridade da moeda doméstica em termos da divisa de um pais estrangeiro que
possua histérico de controle inflacionario. A principal vantagem dessa estratégia, de
acordo com Mishkin (1997), é que ela previne o problema da inconsisténcia
temporal. O objetivo deste tipo de regime € atingir uma taxa de inflagdo doméstica
préxima aquela verificada no pais detentor da moeda que esta servindo de ancora.
Contudo, este sistema possui limitacoes, ja que para funcionar adequadamente é
preciso que o banco central possua reservas significativas da moeda internacional
com a qual esta fixando a moeda doméstica. Além disso, o0 pais perde a capacidade
de executar sua politica monetaria de forma independente. O regime de metas
cambiais oferece sérios problemas a conducao das politicas econdmicas, tornando a
economia mais susceptivel a instabilidades financeiras. Por isso, na ultima década
reduziu-se acentuadamente o numero de economias adeptas a este tipo de ancora
nominal.

Outro modelo de regime amplamente conhecido refere-se a utilizacao de um
agregado monetario como forma de conter o avango dos pregcos e guiar as
expectativas inflacionarias do publico. Com o colapso do regime de Bretton Woods,
esta foi uma estratégia majoritaria na metade dos anos 1970, até o inicio dos anos
1980. A meta monetaria tem fundamentagédo tedrica nos principios da escola
monetarista. Segundo esta linha de pensamento, as mudancgas na quantidade de
moeda sdo a principal influéncia nas alteracdes da renda real no curto prazo e na
renda nominal no longo prazo. Desta forma, de acordo com Milton Friedman, o
banco central deve manter uma taxa de riqueza relativamente constate para obter
estabilidade de precos. Contudo, este arranjo ficou comprometido pela inadequacéao
de seus instrumentos a dindmica do sistema financeiro moderno. A dificuldade de
mensuragao exata dos agregados monetarios, diante das inovacdes financeiras dos
ultimos anos, foi determinante para o abandono deste enfoque pela maioria dos
bancos centrais.

Com as dificuldades de controlar agregados monetarios e as deficiéncias da
ancoragem cambial, no inicio dos anos 1990, um novo regime monetario passou a
se difundir entre um grande numero de paises — trata-se do regime de metas de
inflacdo. Neste sistema, a taxa de juros de curto prazo constitui o principal
instrumento a disposi¢cdo do banco central na conducao da politica monetaria, que
visa manter a inflacdo proxima da meta e evitar que o produto se desvie do produto



15

potencial. Inicialmente, o sistema foi adotado na Nova Zelandia (1990), no Canada
(1991) e no Reino Unido (1992), sendo posteriormente disseminado para diversos
paises.

No Brasil, a utilizagdo da inflagdo como ancora nominal teve inicio em 1999,
sendo considerada uma experiéncia de sucesso. O éxito do sistema de metas esta
ligado a obtencédo de uma taxa de inflagdo estavel e baixa, altamente favoravel ao
desempenho econémico. Outro fator importante € a mudanca institucional ocorrida
juntamente a este processo, que ajudou o pais a se tornar mais resiliente e flexivel
aos choques econdémicos. Ao longo do tempo, observou-se também a ampliagdo da
independéncia operacional da autoridade monetaria e maiores esforcos para ampliar
sua comunicagao com o publico.

Neste contexto, estudos sobre a formulacdo da politica monetaria e seu
principal instrumento de acédo — a taxa basica de juros — ganharam importancia nos
ultimos anos. Dessa forma, o objetivo deste trabalho é analisar a experiéncia
brasileira no sistema de metas de inflagdo e investigar as possiveis sinalizacdes do
Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (Copom) sobre os
movimentos futuros da taxa bdsica de juros. Para isso, serdo temas de andlise, o0s
placares das reunides do Comité e as atas publicadas pela autoridade monetaria.
Como forma de mensuracdao dos principais determinantes da taxa de juros, foi
estimada uma funcao de reacdo para o Banco Central brasileiro. Diante da vasta
literatura sobre o assunto, a inovacdo da analise econométrica foi verificar se os
placares das decisdes do Comité servem de sinalizagdo para as prdéximas reunides.

A monografia apresenta-se estruturada da seguinte forma: a segunda secao
analisa o escopo teérico do sistema de metas de inflagdo, a experiéncia
internacional, assim como a implementacao e o desempenho do regime no Brasil; a
terceira realiza uma revisao da literatura sobre a regra de Taylor; a quarta apresenta
a estimacao de uma funcao de reacao para o Banco Central do Brasil, que investiga
se os placares das reunides do Comité servem de sinalizacdo para as préximas
decisdes; para finalizar, na quinta secdao, sao apresentadas as conclusées do
trabalho.
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2 O SISTEMA DE METAS PARA A INFLACAO

2.1 O ESCOPO TEORICO

O regime de metas de inflagdo € uma estratégia de politica monetaria, que
envolve o anuncio oficial de uma meta numérica para a inflagdo e o compromisso da
autoridade monetéaria para atingir este objetivo. Este € um sistema relativamente
recente, adotado pela primeira vez na Nova Zelandia em 1990. Apés isso, paises em
diferentes situacbes socioeconémicas — avancados e em desenvolvimento —
adotaram formalmente esta ferramenta para alcancar a estabilidade de precos.
Nesse regime, a autoridade monetaria, através de seu principal instrumento — a taxa
de juros — busca atingir seu objetivo explicito — a manutencao da inflacdo baixa e
estavel.

Bernanke et al. (1999) definem o regime de metas de inflagdo como a melhor
estratégia de conducdo da politica monetaria, pois este, além de aprimorar a
comunicacao do banco central com o publico, impde disciplina ao governo no ambito
monetario. Para Svensson (2007) o sistema de metas é uma estratégia bem
sucedida em termos de estabilizacdo da inflacdo e da economia real. O autor atribui
ao regime quatro caracteristicas basicas:

a) 0 anuncio de uma meta numérica para a inflagao;

c
d

)
b) a atribuicdo importante dada a previsibilidade inflacionaria;
) 0 alto grau de transparéncia;

)

o
e a imposicao da prestacao de contas a autoridade monetaria.
Enquanto para Mishkin (2004) o regime engloba cinco elementos bésicos:

a) anuncio publico de metas numéricas de médio prazo para a inflagéo;

b) o compromisso institucional com a estabilidade de precos — objetivo

primordial da politica monetaria —, para o qual, outros objetivos séo

subordinados;
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c) uma estratégia abrangente de informacdes, em que uma série de
variaveis, nao apenas agregados monetarios ou taxa de cambio, sao
utilizados para a escolha dos instrumentos de politica;

d) o aumento da transparéncia na conduc¢ao da politica monetaria, através
da comunicacao mais eficiente com o publico;

e) e a maior responsabilizacdo do banco central no alcance de seu
objetivo.

A meta inflacionaria utiliza como base um indice de precos ao consumidor
(IPC) ou a medida de seu nucleo — que exclui os precos mais volateis —, podendo

ser definida de trés maneiras:

a) como um intervalo;
b) por meio de uma banda de variacao;
) ou ainda, através de um ponto especifico.

A maioria dos paises optou por uma banda intervalar para niveis ditos como
aceitaveis de inflacdo. A vantagem da utilizacdo de bandas é o aumento da
transparéncia na conducao da politica monetaria e a reducdo da necessidade de
justificar pequenas flutuagdes dos precos. No entanto, a banda ndo deve ser muito
pequena, visto que se a inflacdo efetiva for maior que a meta, o banco central tem a
sua credibilidade comprometida. Da mesma forma, ndo pode ser muito grande, pois
os agentes entenderdo como falta de comprometimento do banco central com a
meta pré-fixada.

Mishkin e Posen (1997) afirmam que os resultados do regime de metas
possuem um grau de incerteza, em razdo da existéncia de choques inflacionarios.
Da mesma forma, que a utilizacdo de bandas amplas pode trazer duvidas sobre o
real compromisso do banco central com a meta. Por isso, a melhor alternativa seria
utilizar um ponto-alvo, o qual, a fim de vencer as incertezas sobre o rumo da
inflacdo, seria acompanhado por uma analise dos choques que pudessem conduzir
a inflacéo para fora da meta.

Os paises que optaram pelo regime tém adotado uma meta maior que zero,
gue no caso de paises desenvolvidos, geralmente varia ao redor de 2% e 3% em
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termos anuais. Enquanto que em economias emergentes a meta tende a ser mais
elevada. Essa decisdo é baseada na ideia de que a diminui¢do da inflagcao para zero
acarretaria problemas de natureza recessiva a economia, pois levaria ao aumento
temporario do desemprego, superando quaisquer beneficios vindos da inflacao zero
(BLANCHARD, 2007).

Na operacionalizagao do regime de metas ainda é necessario estabelecer um
horizonte temporal para seu cumprimento. Esta definicio €& especialmente
importante, dada a existéncia de defasagens na utilizacdo dos instrumentos de
politica monetaria e seus efeitos sobre a economia real. Este periodo de tempo nao
pode ser muito extenso, pois levaria a desconfianca dos agentes em relacdo a
politica monetaria. Por outro lado, o intervalo ndo pode ser muito pequeno, ja que
dessa forma, o banco central ndo teria subsidio para alcancar a meta. Por ultimo, é
preciso definir a forma como sera justificado ou até mesmo se existird puni¢cao caso
a autoridade monetaria descumpra a meta. De forma geral, os paises optaram por
uma Carta Aberta, que deve ser escrita pelo presidente do banco central ao governo
ou a populagdo. O documento deve conter as explicacées sobre os motivos que
levaram ao descumprimento, assim como o que sera feito para trazer a inflacdo para
a meta e quanto tempo levara para isso.

O regime de metas de inflacdo é caracterizado pela elevada transparéncia na
conducgao da politica monetaria, assim como pela manutencédo de canais regulares
de comunicacdo com o publico. Nesse sentido, para Mishkin e Posen (1997) e
Bernanke et al. (1999), a autoridade monetaria deve aproveitar todas as
oportunidades para comunicar-se com 0s agentes. Segundo Svensson (2007), os
bancos centrais costumam utilizar em sua comunicagcdao com o publico, relatérios

regulares sobre a politica monetéria, que contém:

a) as previsdes da autoridade monetaria para a inflacdo, incluindo um
resumo da analise que esta por tras das projecoes;
b) a motivacado do banco central para as decisdes politicas;

c) e algumas informacgdes sobre os rumos futuros da politica monetaria.

Para Svensson (2007) a énfase na transparéncia esta baseada, em grande

by

medida, na percepcdo de que a politica monetaria corresponde a “gestdo das

expectativas”. Ou seja, o impacto da politica monetaria na economia ocorre
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principalmente através das expectativas do setor privado. Por isso, a confianca dos
agentes nos ajustes futuros do instrumento da politica monetaria é essencial para as
decisdes econbmicas. A proximidade entre as expectativas de inflacdo e a meta se
explica pela importancia da credibilidade neste regime. Para o autor, com o alcance
da credibilidade, grande parte da batalha para controlar a inflacdo ja esta ganha,
pois permite que a autoridade monetéaria seja mais flexivel e estabilize a economia
real. De acordo com Svensson (2003), um elevado grau de transparéncia, somado a
relatérios de elevada qualidade, sdo essenciais para estabelecer a credibilidade do
sistema.

Svensson (2007) ainda afirma que na pratica, o regime de metas é flexivel, no
sentido que os bancos centrais ndo possuem como Unico objetivo a estabilizacdo da
inflacdo, mas também colocam algum peso na estabilizagcdo da economia real. Isso
pode estar explicito ou implicito em sua politica, através do estabelecimento de uma
medida de atividade econbémica, como o hiato do produto. No entanto, segundo o
autor, nos novos regimes de metas de inflacdo, em que a “credibilidade” é
prioridade, a estabilizacdo da economia real deve possuir menor peso.

Neste contexto, em que a credibilidade, a transparéncia e a comunicagao com
0 publico ganham importancia, a responsabilizacdo da autoridade monetaria trona-
se relevante, reduzindo a probabilidade de queda na armadilha da inconsisténcia
temporal. Além disso, mesmo sem uma definicao legal e rigida, o sucesso das metas
inflacionarias ajuda na construgcdo do apoio publico a independéncia do banco
central. Ademais, a meta de inflacdo, aumentando a independéncia do principal
instrumento do banco central — a taxa basica de juros —, reduz o viés inflacionario na
conducgao da politica monetaria (MENDONGCA, 2002).

Para Alesina e Summers (1993) um banco central independente, livre de
pressao politica, pode se comportar de forma mais previsivel, promovendo
estabilidade econ6mica e reduzindo os prémios de risco das taxas de juros reais. Tal
independéncia é capaz de isolar a economia dos ciclos eleitorais, impedindo a
manipulagdo da politica monetaria. Alesina e Summers (1993) investigaram a
existéncia de correlacdo entre a independéncia do banco central e a variabilidade
das variaveis econémicas reais, como o crescimento do produto, o desemprego e as
taxas de juros reais. Os resultados levaram a conclusdao que embora a
independéncia do banco central promova a estabilidade de precos, ndo tem nenhum
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impacto mensuravel sobre o desempenho econdémico real. Sem qualquer grande
custo ou beneficio em termos de desempenho macroeconémico.

Mendonca (2002) utiliza dois argumentos para justificar a adocdo da
independéncia do Banco Central:

a) o viés inflacionario das politicas discricionarias — a analise sobre
politica discricionaria indica que autoridade monetaria tem o incentivo
de reduzir o desemprego através de politicas inflacionarias;

b) o uso “politico-eleitoral" da politica monetaria — muitas vezes o banco
central é forcado a financiar o déficit do governo via emissdao de
moeda, ou ainda, em periodos eleitorais o governo tende a pressionar
0s responsaveis pela politica monetaria para que implementem
politicas que visem o crescimento do emprego e do produto. Em suma,
periodos eleitorais apresentam maior variabilidade da inflacao,
principalmente, se a autoridade monetaria for dominada pelo fator
eleitoral.

O regime de metas de inflacdo possui uma série de vantagens. Segundo
Mishkin (2001), em contraste com os sistemas que utilizam a taxa de cambio, a meta
permite que a politica monetaria centre-se em consideracées de ordem interna e
responda a choques sofridos pela economia doméstica. Além disso, diferentemente
de regimes que adotam metas para agregados monetarios, a relacao entre moeda e
inflacdo é estavel. Para Mendonca (2007), a meta de inflacdo além de funcionar
como ancora para as expectativas inflacionarias, aumenta a confianga na condugao
da politica monetaria quando comparada a outros regimes.

Contudo, o sucesso do sistema depende de um quadro institucional
compromissado com a estabilidade de precos. O compromisso institucional envolve
0 apoio legislativo para o um banco central independente, cujo estatuto deve conter
duas caracteristicas basicas:

a) o isolamento suficiente do conselho de politicas do Banco Central das
politicas governamentais;
b) a promocado a autoridade monetaria do controle completo e exclusivo

na determinacao dos instrumentos de politica monetaria, sendo que na
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existéncia de conflitos entre objetivos — entre a taxa de cambio ou a
promocao de emprego com a inflacdo — a estabilidade de pregos deve
ter prioridade (Mishkin, 2001).

Para Mishkin (2004), a estabilidade fiscal também é de estrema importancia
para o sucesso do regime de metas, pois caso contrario, pode levar a pressoes
inflacionarias. Dessa forma, para evitar os desequilibrios que comprometam o
regime de metas, reformas fiscais que ampliem a transparéncia do orgcamento do
governo e regras orgcamentdrias que ajudem a manter os déficits sob controle sao
importantes. Outra questdo fundamental ao regime é a presenca de um sistema
financeiro seguro e de boa gestdo. Um sistema bancario fraco é particularmente
perigoso, uma vez que para evitar o colapso do sistema financeiro o banco central
deixa de elevar a taxa de juros para cumprir a meta de inflagdo. Por isso, a
regulacao responsavel dos sistemas bancario e financeiro é importante na tentativa
de limitar crises financeiras graves.

De acordo com Mishkin (2001), os criticos do regime de metas destacam sete

desvantagens:

a) as metas de inflacdo sao muito rigidas;

b) permitem alto grau de discricionariedade;

) possuem o potencial de aumentar a instabilidade do produto;

d) reduzem o crescimento econémico;

e) impdem baixa responsabilidade ao banco central, em funcao do dificil
controle da inflagdo e das defasagens existentes entre a utilizacdo dos
instrumentos de politica monetaria e seus efeitos sobre a economia
real — realidade especialmente grave em mercados emergentes;

f) ndo impedem a indisciplina fiscal de governos irresponsaveis;

g) a flexibilidade cambial, essencial ao regime de metas inflacionarias,
pode causar instabilidade financeira — principalmente em paises
emergentes. Por isso, a apesar da taxa de cambio estar subordinada a
meta inflacionaria, as economias em desenvolvimento ndo devem

descuidar desta variavel.
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Diante da abrangente literatura e independentemente das desvantagens
atribuidas ao regime, esta é uma estratégia de politica monetaria de sucesso. As
evidéncias mostram que paises adeptos deste sistema reduziram suas taxas de
inflacdo no longo prazo para niveis inferiores aos obtidos anteriormente a meta
inflacionaria. O regime refor¢ou a independéncia do banco central, tornou consenso
a necessidade de criagcdo de um marco institucional no ambito da politica fiscal,
assim como comprovou a importancia da solidez dos mercados financeiros para o
desempenho favoravel da atividade econémica. Neste sentido, Bernanke et al (1999)
relatam que a introdugdo da meta para a inflacgdo em uma economia é capaz de
tornar a evolucao dos precos mais previsivel e controlada, sem gerar custos a
atividade econ6mica que a empecam de se expandir.

O regime de metas de inflagcdo contribui ao crescimento duradouro e
sustentavel de uma economia — ao permitir a ampliacao da geracao de empregos e
favorecer outras medidas de atividade econbdmica. Seu desempenho ¢é
consideravelmente superior as estratégias de politica monetéaria focadas na taxa de
cambio ou em agregados monetarios. O fato de nenhum pais que optou pelo regime
ter o abandonado, diferentemente do que ocorreu na utilizacdo de outras ancoras,
assim como o aumento no numero de adeptos do regime nos ultimos anos,
demonstram sua superioridade. Mesmo assim, algumas economias importantes,
como a norte-americana, nao adotaram o regime formalmente, possuindo

estratégias de politica monetaria semelhantes as metas de inflacao.

2.2 A EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Desde a sua criacdo ha vinte anos, o regime de metas de inflacdo vem sendo
amplamente adotado tanto por economias avangadas como por paises em
desenvolvimento, que visam nesta estratégia de politica monetaria a estabilidade de
precos. Nesta secdo sado descritas as experiéncias internacionais consideradas
precursoras na adogao do regime. Inicialmente, é analisada sua implementacao na
Nova Zelandia, em 1999 e, posteriormente, no Canada, em 1991, e no Reino Unido,
em 1992. A adocdo do regime em paises em desenvolvimento também é tema de
analise. Neste caso, a experiéncia do Chile é estudada individualmente, por ter sido
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o primeiro pais em desenvolvimento a optar pela meta de inflacdo e, com isso, ter
demonstrado a adequacao do regime para economias menos avancadas. De forma
geral, esta secao contempla as caracteristicas do regime de metas em cada uma
destas economias, delineando os instrumentos operacionais utilizados e a forma

como a politica monetaria é conduzida.

2.2.1 Nova Zelandia

O primeiro pais a adotar o sistema de metas de inflacdo foi a Nova Zelandia
em 1990. A alteracdo na conducdo da politica monetaria foi consolidada pelo Bank
ok New Zealand Act de 1989, enviado ao Parlamento em maio de 1989 e aprovado
em dezembro do mesmo ano. O regime entrou em vigor em fevereiro de 1990, apds
um periodo de desinflacdo bem sucedido. A partir daquele momento caberia ao
Reserve Bank — Banco Central da Nova Zelandia (BCNZ) — formular e implementar a
politica monetaria com objetivo de obter a estabilidade do nivel geral de precos.

Os anos que antecedem a adocao do regime de metas foram marcados por
fraco desempenho econdémico — baixo crescimento do produto e altas taxas de
inflacdo. Neste cendrio, eram enormes as preocupacdées com a situacdo do pais,
que apresentava desempenho significativamente inferior ao de outros paises
pertencentes a OCDE - Organizacdo para Cooperacdao e Desenvolvimento
Econémico. Por isso, em 1984 iniciam uma série de reformas na economia da Nova
Zelandia, que buscavam alteragbes nas areas fiscal, estrutural, comercial, trabalhista
e monetaria. As medidas adotadas reduziram os controles sobre as taxas de juros e
de cambio (MISHKIN; POSEN, 1997).

No entanto o novo arranjo cambial, de livre flutuacdo, acelerou ainda mais a
taxa de inflagdo. Neste contexto, comeca a ser defendida majoritariamente a
utilizagdo da politica monetaria para estabilizar a inflagdo em niveis relativamente
baixos. Para Mishkin e Posen (1997) eram dois os desafios para os formuladores da

politica monetaria:

a) definir as mudancas institucionais necessarias para obtencao do

desempenho macroeconémico desejado;
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b) e manter a compreensao e o apoio publico a nova politica monetaria,

apos o anuncio da reforma.

Apoés a aprovagao do Bank of New Zealand Act em 1989, o principal objetivo
da politica monetéaria passou a ser a estabilidade de precos em niveis baixos. Neste
ato, é estabelecido um contrato — Policy Target Agreement (PTA) — entre o governo
e 0 banco central para explicar os objetivos da politica monetaria. O PTA deve
especificar os intervalos de precos a serem atingidos no médio prazo, sendo que em
casos de alteracao destes intervalos, o publico deve ser informado. Todas as vezes
em que houver a alteragdo na presidéncia do BCNZ, o PTA deve ser renegociado.
As modificacbes do contrato jamais poderdo ocorrer de forma unilateral, sempre
devera haver um acordo entre o presidente da autoridade monetaria € o ministro
(ZIL10, 2008). Por isso, no regime de metas neozelandés, a estabilidade de precos é
um objetivo ndo s6 do Reserve Bank, mas também do governo (MISHKIN; POSEN,
1997).

A aprovacao do Bank of New Zealand Act em 1989 resultou em uma série de
alteragbes a condugdo da politica monetaria. Primeiramente reconheceu suas
limitacoes para alcangar multiplos objetivos, especificando a estabilidade de precos
como sua melhor contribuicdo para a sociedade. Estabeleceu a independéncia® do
BCNZ, que poderia designar as diretrizes da politica monetaria sem consultar o
governo. Além disso, ampliou a responsabilizagdo da autoridade monetéria, outra
caracteristica fundamental do regime — o presidente do BCNZ esta sujeito a
destituicdo em caso de ndo cumprimento da meta. Da mesma forma, aumentou a
transparéncia da autoridade monetaria na tomada de decisdes e desenhou
mecanismos para a obtencao de alta credibilidade (ZILIO, 2008, p. 29).

De acordo com Mishkin e Posen (1997), os motivos que levaram a adogao
destas medidas no Bank of New Zealand Act, foram:

a) a politica monetaria afeta a inflagdo apenas no longo prazo;

2 Embora o presidente do Banco Central tome suas decises sobre a condugao da politica monetaria
de forma independente e individual, na pratica ha um comité - Official Cash Rate Advisory Group -
que aconselha o presidente antes da tomada de decisdes (ZILIO, 2008, p. 29).
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b) a politica monetaria é capaz de lidar com apenas um objetivo de curto
prazo;

c) multiplos objetivos para a politica monetaria diminuem a sua
credibilidade, transparéncia e responsabilizacdo, gerando expectativas
inflacionarias;

d) os objetivos de érgaos econbmicos, caso prosseguidos pelo banco

central, podem comprometer sua autonomia.

Para Mishkin e Posen (1997), ao contrario do que muitos pensam, o regime
adotado inicialmente na Nova Zelandia néo foi restrito ao extremo. Isso fica evidente
quando sdo analisados os seguintes aspectos: o horizonte longo para alcancgar a
meta; a crenca na existéncia de uma relagdo entre politica monetaria e o setor real
da economia; e a utilizacdo de clausulas de escape. A opcao da Nova Zelandia foi
manter de maneira formal e legal a flexibilidade da politica monetéria, facilitando o
anuncio de mudancas em sua conducao. Por isso, na pratica cada PTA possui uma
lista de choques, nos quais o BCNZ pode responder através das clausulas de
escape, acomodando seus efeitos. A utilizacdo de “clausulas” ajuda a equilibrar a
meta de inflagdo com outros objetivos econdmicos em face de choques de oferta.

O pais adotou como medida de inflacdo, o indice de precos ao consumidor
(CPIl) — indice conhecido e de facil compreensao pelo publico. A dificuldade de
alcangar a inflagdo baixa em uma economia pequena e aberta, como a da Nova
Zelandia, levou a adocao de um intervalo para a meta e ndo de um ponto-alvo. Tal
medida, em funcado dos choques inflacionarios, exclui do indice seus componentes
mais volateis, que incluem nao somente os precos de energia e de commodities,
mas também os efeitos das taxas de juros ao consumidor sobre outros precos numa
base ad hoc.

No pais, o BCNZ além de ser responsavel pela meta inflacionaria, também
define e mede a variavel de interesse na existéncia de choques. Porém, quem
compila a inflagdo medida pelo CPl é uma agéncia independente — Statistics New
Zealand. Inicialmente a meta determinada era uma taxa de inflacdo entre 0% e 2%
ao ano, que na maior parte do tempo manteve-se préximo do topo da banda (2%).
Em dezembro de 1996 o intervalo foi ampliado para 0%-3% e, em 2002, seu limite
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inferior foi elevado para 1%, alterando a meta para algo entre 1% e 3% (MISHKIN;

POSEN, 1997).

Grafico 1 — A Evolucao das Metas de Inflacdo na Nova Zelandia
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Banco Central da Nova
Zelandia e Bloomberg (2010).

Em razdo dos custos incorridos para redugdo da inflacdo em determinado
horizonte de tempo, a Nova Zelandia adotou uma transicdo gradual, que deveria
ocorrer durante os trés primeiros anos de regime. Nesse sentido, para Mishkin e
Posen (1997), a experiéncia neozelandeza no sistema de metas é rica em licoes.
Segundo os autores, o caso da Nova Zelandia sugere que os desafios de reduzir a
inflagdo utilizando bandas e de manter as expectativas ancoradas diante de um
ambiente de maior flexibilidade, séo relativamente mais faceis quando comparados a
objetivos de controlar rigorosamente a inflagdo dentro de uma faixa estreita. A
restricdo excessiva ao exercicio do poder discricionario pode levar a instancias
desnecessarias, que danificam a credibilidade. Isso ocorre, ndo apenas em razao da
inflexibilidade, mas também pelo foco do BCNZ na prestacdo de contas ao governo
e ndo ao publico — através da transparéncia.

A estreia do regime de metas de inflagcdo na Nova Zelandia tornou-se um
marco para a politica monetaria mundial. Como mostra o grafico 2, a inflacdo

acumulada em 12 meses medida pelo CPI teve seu nivel e volatilidade reduzidos de
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forma significativa apdés a adocdo do regime. Dessa forma, a Nova Zelandia que
antes estava propensa a inflagdo alta e volatil, obteve apds a meta inflacionaria
precos baixos e altas taxas de crescimento do produto. Por isso, apds a estreia do
regime no pais, varias economias alteraram sua estratégia de politica monetaria,
visando na meta de inflacdo uma ferramenta para alcancar a estabilidade econémica

— formada pelo controle de precos e pela expansao da atividade produtiva.

Gréfico 2 — A Evolugéo da Inflagdo na Nova Zelandia
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Banco Central da Nova
Zelandia e Bloomberg (2010).

2.2.2 Canada

O regime de metas de inflacdo foi adotado no Canada em fevereiro de 1991,
sendo o0 segundo pais a implementa-lo. A escolha desta estratégia de politica
monetaria € consequéncia de uma campanha de trés anos do Bank of Canada —
Banco Central do Canada (BCC) — para promover a estabilidade de pregcos como
principal objetivo da politica monetaria. A adoc¢do do regime foi resultado direto da
insatisfacdo dos policymakers em relacdo ao desempenho macroecondmico

canadense. Nao surgiu de uma legislacao, mas de um ato conjunto entre o governo
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e o BCC e, assim como na Nova Zelandia, teve inicio ap6s um periodo
desinflacionario (MISHKIN; POSEN, 1997).

O indice de precos ao consumidor (CPIl), mensurado pela variacado acumulada
em doze meses, foi escolhido como medida para guiar a politica monetaria. A
escolha do CPI se baseou no fato deste indicador ser de conhecimento do publico e
possuir divulgacdo mensal, o que impede grandes defasagens. Além disso, o CPI é
considerado o indice mais relevante no sentido de estimar o custo de vida da
maioria dos habitantes do pais.

No entanto, a presenca dos precos de energia e de commodities na
composicao do indicador, o torna consideravelmente volatil. Por isso, a autoridade
monetaria também acompanha o nucleo do CPl — que exclui as flutuacoes
transitérias dos precos dos componentes mais volateis. Segundo a autoridade
monetaria, dependendo da causa inflacionaria, ambos os indices no médio e longo
prazo tendem a convergir para uma trajetéria semelhante. Esta analise é de extrema
importancia, pois sinaliza a natureza das variacdes de precos, que pode estar
associada a uma alteracao pontual de ritmo ou de tendéncia.

Como um complemento a aplicagcdo do regime de metas, o BCC criou um
indice de condi¢cdes monetarias, o MCl — uma média ponderada da taxa de cambio e
da taxa de juros de curto prazo — como um alvo de exploracao de curto prazo.

Juntamente ao anuncio do regime em 1991 foi divulgada uma série de metas
a serem alcancadas, que na tentativa de reduzir gradualmente a inflagdo ocorreriam
em trés etapas. O ponto médio estipulado para o final de 1992 — periodo introdutério
do sistema de metas, marcado por reducao significativa da inflacdo — foi de 3%; para
junho de 1994 de 2,5%; e de 2% para o fim de 1995. A meta compreende uma
banda de variacdo de um ponto percentual para cima ou para baixo. Todavia, em
dezembro de 1993, como apresentado no grafico 3, o novo governo Liberal e 0 BCC
decidiram manter uma banda intacta de 1% a 3% de inflagdo para o final de 1995
até o fim do ano de 1998 — meta mantida até hoje.
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Grafico 3 — A Evolugao das Metas de Inflagdo no Canada
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Banco Central do Canada
e Bloomberg (2010).

Diferentemente da Nova Zelandia, o BCC nao adotou clausulas de escape
para serem utilizadas em caso de grandes choques. Seu argumento era que o
intervalo adotado para a meta era suficientemente grande para lidar com os choques
de oferta, os quais excluem alimentos, energia e o efeito primario das taxas indiretas
(MISHKIN; POSEN, 1997).

O anuncio das novas diretrizes da politica monetaria foi cuidadosamente
planejado para atrair a atencdo e o apoio publico. O BCC mostrou-se
compromissado em sua comunicacdo com o mercado, no que tange a leitura do
cenario econbmico e a fundamentacdo das suas decisbes. Para uma melhor
ancoragem das expectativas inflacionarias € importante que o publico entenda as
mudancas no CPIl, que podem refletir fatores puramente transitérios ou pressoes
inflacionarias persistentes. Neste sentido, segundo os formuladores da politica
monetaria canadense, a transparéncia na sua conducdo € fundamental, pois
melhora o desempenho econdmico e aumenta a credibilidade no principal objetivo
do sistema — a estabilidade de precos. Por isso, foi elaborado o Monetary Policy
Report — importante relatério de politica monetaria. Este documento amplia a
responsabilizacdo do BCC na condugado da politica monetaria, ao analisar seu
desempenho no controle da inflacgdo. Da mesma forma, examina a conjuntura

econbmica do pais, observando os movimentos do produto, a ancoragem das
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expectativas de inflagdo, assim como a tendéncia dos precos de commodities e da
taxa de cambio.

O regime de metas do Canada é considerado bastante flexivel. A autoridade
monetaria ndo se mostra preocupada apenas com o nivel de precos, mas também
com o desempenho da atividade econdémica. Dessa forma, a busca pela estabilidade
da inflacdo € um meio para alcangar o desempenho econémico almejado e ndo um
fim em si mesmo. Neste contexto, a existéncia de um trade-off entre inflacdo e
producgéo levou o BCC a conduzir a politica monetaria de forma gradual.

O BCC possui independéncia operacional na implementacdo de seus
instrumentos de politica monetéaria. No entanto, o sistema também responsabiliza o
ministro das Financas, por ser orientador na tomada de decisdo. De forma geral, as
relacdes entre o ministério das Financas e o BCC sdo muito proximas. Mesmo nao
havendo um cronograma prévio, o ministro e o presidente da autoridade monetaria
se reunem frequentemente.

E importante ressaltar que a experiéncia canadense no sistema de metas,
apesar de compartilhar os mesmos objetivos da Nova Zelandia, depende de uma
estrutura de funcionamento bastante diferente e, mesmo assim, foi bem sucedida.
Primeiramente, o Canada nao impds grandes restricbes ou contratos ao seu Banco
Central para atingir credibilidade da politica monetaria. Pelo contrario, o regime
caracteriza-se por estreitos lacos informais entre a autoridade monetaria e o
Ministério das Financas, e enfatiza a prestacao de contas ao publico. Além disso, o
BCC escolheu construir um regime mais flexivel, que focasse nao apenas na
estabilidade de precos, mas também no desempenho da economia real.

A analise dos dados sobre inflacdo e crescimento econémico apdés 1991
mostram que a implementacdao do regime de metas para a inflacdo no Canada foi
um sucesso. As expectativas de inflacdo tornaram-se menos volateis, refletindo os
ganhos de credibilidade da autoridade monetaria. Além disso, o compromisso do
BCC com a transparéncia e a comunicacao ajudou o publico a distinguir choques
temporarios de movimentos de tendéncia e, com isso impediu grandes
distanciamentos das expectativas em relacdo a meta. Outro ponto importante séo as
repostas da autoridade monetaria aos choques primarios, impedindo que se
transformassem em pressdes inflacionarias. Vale ressaltar, que assim como a

estabilidade de precos, o regime de metas reduziu a volatilidade da atividade
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econbmica, mantendo o produto préximo do potencial. Este fato torna-se claro no
gréafico 4, que mostra a tendéncia de queda da taxa de desemprego apds a adocao

do regime.

Grafico 4 — A Evolugdo da Taxa de Desemprego no Canada
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da Bloomberg (2010).

2.2.3 Reino Unido

O Reino Unido, assim como a Nova Zelandia e o Canada, adotou o regime
metas de inflacdo apdés um periodo desinflacionario. O novo enfoque da politica
monetéaria entrou em vigor depois de uma crise cambial, que levou o Reino Unido a
abandonar o ERM — European Rate Mechanism —, tornando necessario determinar
uma nova ancora nominal para a condugao da politica monetaria. O Chanceler do
Tesouro, Norman Lamont, anunciou oficialmente a adocédo do regime de metas na
conferéncia do Partido Conservador em outubro de 1992. Sendo que semanas
depois, o Chanceler “convidou” o presidente do Bank of England — Banco Central do
Reino Unido (BCRU) — para publicar um relatério trimestral de inflagdo, onde seriam
detalhados os progressos atingidos na busca da meta.

A principal razdo para a adoc¢ao do regime de metas foi a necessidade de
restabelecer a credibilidade da politica monetaria e o0 compromisso do governo com
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a estabilidade de precos. Anos antes do anuncio do regime, no periodo pés - Bretton
Woods, o Reino Unido testou os regimes de metas para agregados monetarios e
para a taxa de cambio, mas nao obteve sucesso, denegrindo sua credibilidade no
ambito da politica monetéria.

Em 1992 foi estipulado que a meta deveria ficar entre 1% e 4% ao ano, mas a
intencdo era que a inflagdo se concentrasse na metade inferior do intervalo nos
cinco anos que estariam por vir. Entretanto, o intervalo utilizado manteve as
expectativas inflacionarias no topo da banda, muito proximo dos 4%. Isso pode ser
explicado pela incerteza sobre o real comprometimento da autoridade monetaria,
diante da utilizagdo de intervalos para a meta. Por isso, a partir de 1995 o regime
passou a utilizar metas pontuais ao invés de intervalos, que na época era de 2,5%,
sendo vélida até 1997 — ano que chegaria ao fim o mandato do Partido Conservador.
Como no caso de metas pontuais ndo existe um compromisso explicito de manter a
meta dentro de um intervalo, a flexibilidade de curto prazo do regime é ampliada,
permitindo desvios temporarios dos precos até que a meta anual seja atingida.

Inicialmente, o indice de precos utilizado como base para a meta foi o RPIX —
indice de precos do varejo —, que exclui os pagamentos de juros hipotecarios, na
tentativa de eliminar os efeitos diretos da politica monetaria sobre essas taxas e,
com isso, reduzir ambiguidades. Por outro lado, o indicador mantém em sua
composicao os precos relacionados a energia e a alimentacao. Esta medida para a
meta foi utilizada até 2003, quando foi substituida pelo CPIl — o indice de pregos ao
consumidor. A alteragdo pode ser explicada pelo fato do CPl ser um indicador de
mais facil entendimento pelo publico, além de ser utilizado para comparar as taxas
de inflagcdo entre paises da Unido Europeia. O grafico 6 contempla a evolucdo da
inflacdo acumulada em 12 meses medida pelo RPIX e pelo CPI, assim como as
respectivas metas de inflagéo.



33

Gréfico 5 — A Evolugao das Metas de Inflagdo no Reino Unido
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da Bloomberg (2010).

O regime de metas de inflagdo adotado no Reino Unido, assim como o da
Nova Zelandia e do Canada, € bastante flexivel, respondendo a outros fatores —
como o produto real — além da inflagdo. Em linha com o Canada, mas
diferentemente da Nova Zelandia, a entidade responsavel pelo célculo da variavel
representativa da meta inflacionaria — o Office for National Statistics — nao € a
mesma responsavel pelo cumprimento da meta — o BCRU -, mesmo na presenca de
choques de precos.

O BCRU careceu de independéncia até maio de 1997. Mesmo com a
responsabilidade de cumprir a meta, a autoridade monetaria sofria limitacbes na
utilizacdo de seus instrumentos. Na época, sua principal funcdo era fornecer
previsdes para a inflagcdo e avaliar o desempenho da inflacdo passada. Porém, com
a eleicdo do partido trabalhista em 1997, a primeira medida do ministro das
Financas, Gordon Brown, foi promover a independéncia dos instrumentos de politica
monetaria. Nesta época, foi criado o Comité de Politica Monetaria, que seria
responsavel por sua conducédo. O Comité aumentou acentuadamente a credibilidade
do regime, podendo ser medida pela queda posterior das expectativas inflacionarias
(ZILIO, 2008, p. 43).

O grafico 6 mostra a evolugdo da inflacdo medida pelo RPIX e pelo CPI,

indicando os periodos determinantes para a evolucdao do regime de metas de
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inflacdo no Reino Unido. Como é possivel perceber, com a adocao do regime e a
posterior independéncia do BCRU, a inflacao reduziu seu nivel no Reino Unido. Vale
ressaltar, que a maior volatilidade da inflacdo observada nos ultimos dois anos,
refletem em parte, os efeitos da crise financeira internacional sobre a economia

inglesa.

Gréfico 6 — A Evolucao do Regime de Metas de Inflagdo no Reino Unido
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da Bloomberg (2010).

Em funcao da composicao mais fraca dos primeiros anos do regime, o BCRU
centrou seus esforcos na comunicagdo com o publico para combater a inflacao.
Foram desenvolvidos importantes veiculos de comunicacdo, que tornaram a
condugcdo da politica monetaria mais transparente e compromissada com a
estabilidade de precos. A maior contribuicdo do regime de metas inglés foi criacao
de um relatério trimestral de inflacdo — o Inflation Report —, que em razao de sua
importancia foi copiado por diversos paises que adotaram o sistema. O documento
incorpora e analisa as perspectivas para a inflacdo e para outras variaveis
macroecondmicas. Além disso, divulga e monitora os agregados monetarios, a taxa
de cambio e o preco da construcao civil — importantes sinalizadores para a conducao
adequada da politica monetaria.

Outro mecanismo utilizado pelo BCRU para ampliar sua comunicagdo com o

publico € uma Carta Aberta, que deve ser escrita pelo presidente do Banco Central
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ao ministro das Financas, nos casos em que a inflacdo se desviar em um ponto
percentual para cima ou para baixo da meta. Nela devem conter as seguintes
explicagdes: os motivos que levaram ao descumprimento, o que sera feito para
trazer a inflacdo para a meta e quanto tempo levara para isso. Este documento € de
extrema importancia ao regime monetario inglés, pois aumenta a transparéncia e a
credibilidade da sua conducéo.

Da mesma forma que no Canada e na Nova Zelandia, a experiéncia inglesa
no regime de metas é considerada bem sucedida. Sua adogéo reduziu a volatilidade
e 0s niveis inflacionarios, assim como, contribuiu para o dinamismo da atividade
econbmica ao longo do tempo. No grafico 7, observa-se, que apdés a adocao do
regime de metas, a evolucdo do PIB trimestral reduziu sua volatilidade, indicando
maior estabilidade econdémica. O ambiente favoravel criado pelo regime esta
intimamente ligado aos compromissos assumidos pelo BCRU em matéria de
transparéncia e comunicacdo com o publico — através de relatérios, atas,
comunicados e cartas. Além disso, a independéncia operacional adquirida pela
autoridade monetaria em 1997 aumentou sua credibilidade e, com isso, foi

fundamental para os resultados macroecondémicos observados nos ultimos anos.

Grafico 7 — Série Trimestral do PIB do Reino Unido
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Banco Central do Reino
Unido e Bloomberg (2010).
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2.2.4 Paises em Desenvolvimento

Mishkin (2004) elabora uma andlise sobre as caracteristicas de economias
desenvolvidas e emergentes, e distingue a adocao do regime de metas de inflacao
nestes paises. Segundo o autor, as economias emergentes possuem instituicbes
fiscais e financeiras fracas, assim como autoridades monetarias de baixa
credibilidade, que as tornam vulneraveis a crises financeiras e de confianga. Por
isso, paises menos desenvolvidos estdo propensos a taxas de inflacdo mais
elevadas, tornando a introdugdo da meta inflacionaria nestas economias um
exercicio mais dificil que em paises avangados.

Fraga et al. (2003) mostram que a adogao do regime de metas de inflacdo em
economias em desenvolvimento, mesmo sendo um desafio, pode ser um sucesso.
Segundo os autores, o desempenho destes paises diante de uma meta inflacionaria
foi relativamente inferior ao observado nos paises desenvolvidos, pois os desvios da
inflacdo da meta central e dos limites superiores sdo comuns em economias menos
avancados. A explicacdo é a existéncia de um ambiente de maior instabilidade
macroecondmica e de instituicbes mais frageis e de menor credibilidade. Os niveis
de inflacdo sdo mais elevados, levando a adoc¢ao de bandas mais largas. Por isso, a
introducdo da meta de inflagdo em economias em desenvolvimento € um processo
longo, pois o0s bancos centrais precisam obter credibilidade em seu
comprometimento com a estabilidade de precos.

Nesse processo, além da construcdao da credibilidade, a politica monetaria
enfrenta outros trés grandes desafios:

a) a reducao da taxa de inflagdo, que muitas vezes se mostra persistente;

b) a atuacdo diante de regimes fiscais fracos e de mercados financeiros
sem regulacéao;

c) e a presenca de choques externos, que levam a paradas subitas no
fluxo de capitais e tornam as taxas de cambio e de juros mais volateis,

aumentando os riscos de descumprimento da meta (Fraga et al., 2003).

Mishkin (2004) destaca os principais pontos para o sucesso da adocéo do

regime de metas de inflacio em paises emergentes. Segundo o autor, nestas
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economias o regime de metas deve ser construido visando orientar o banco central
a focar seu objetivo na estabilidade de precos e ndo na expanséao do produto e no
combate ao desemprego. Além disso, a presenca de um banco central transparente
e comprometido com o cumprimento da meta sao aspectos fundamentais. Porém,
para que o comprometimento seja significativo, a sua independéncia é essencial.
Mishkin e Savastano (2000) elaboraram um estudo sobre a ado¢ao do regime
de metas na América Latina. Na época, o Chile e o Brasil eram os Unicos paises
latino-americanos que haviam adotado formalmente a meta para a inflacdo, sendo
que a implementacdo no Brasil era recente. Segundo os autores, alguns paises
latinos ndo possuem as instituicbes necessarias para restringir a politica monetaria
e, por isso, tendem a adotar a paridade fixa da taxa de cambio, que oferece pouca
margem a politica monetaria. Por outro lado, algumas economias latinas mostram-se
capazes de restringir a discricionariedade da politica monetéaria, permitindo que a
adocdo do regime de metas mantenha a inflacdo sob controle, na medida em que
conseguem lidar com choques internos e externos. Para tanto, o desenvolvimento
de instituicbes solidas é fundamental, pois somente assim, os bancos centrais
conseguirdo focar sua politica monetaria na estabilidade de precos e atingirdo a

credibilidade necessaria para o sucesso do regime.

2.2.4.1 Chile

O Chile foi o primeiro pais emergente a optar pelo regime de metas de
inflacdo em 1991. A adocdo do regime foi um passo bastante arriscado na politica
monetaria chilena. Durante este periodo as economias industrializadas que optaram
pelo sistema possuiam uma situacdo econémica oposta a do Chile. Os paises
desenvolvidos se encontravam em um contexto de inflagdo moderada, enquanto o
Chile vivia um processo de inflacdo alta e em plena aceleracdo. No entanto,
segundo Morandé (2001) a crescente pressao inflacionaria — que estava em torno de
25% ao ano — foi indispensavel para a decisdo de adotar do regime. As politicas
monetarias expansionistas de 1988-89 e o choque de precos do petroleo, decorrente
da Guerra do Golfo, foram determinantes neste processo de elevagdo de precos.
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Com o sistema de metas, o Banco Central de Chile — Banco Central do Chile —
pretendia implementar politicas contracionistas, que protegessem a estabilidade do
poder de compra da moeda.

Anteriormente a adogado da meta inflacionaria, entrou em vigor no Chile uma
nova legislacdo, que proveu independéncia ao Banco Central e determinou seu
principal objetivo — manter a estabilidade de precos. A independéncia operacional
garantiu ao Banco Central liberdade para determinar tanto as metas de inflacao
guanto os meios através dos quais a meta seria atingida. Na época, o recente Banco
Central independente enfrentou desafios, como: a reducdo das expectativas de
inflacdo depois de muitos anos em niveis elevados; a determinagdo da sua
autonomia em relacdo ao governo; e o0 convencimento do mercado de seu
compromisso com a estabilidade da inflacdo. Em outras palavras, a autoridade
monetaria necessitava construir reputacao e credibilidade perante o publico, em um
ambiente pouco favoravel para isso. Por outro lado, no &mbito fiscal, a politica
chilena foi conduzida com intuito de gerar orcamentos superavitarios no periodo de
1991 a 1997. Além disso, em consequéncia da severa crise bancaria de 1980, as
praticas de supervisdo e regulacdo bancaria que passaram a vigorar no pais, eram
de qualidade comparavel a paises desenvolvidos.

A adocgéao do regime foi realizada com flexibilidade e com menor formalidade
do que em paises como a Nova Zelandia. A escolha do IPC — indice de pregos ao
consumidor, uma medida de facil entendimento pelo publico — como base para a
meta, foi fundamental para a eficacia do regime. Inicialmente, o objetivo da
autoridade monetaria era reduzir a inflacado de forma gradual, saindo da casa dos
20% em 1991 para aproximadamente 3,5% no final da década de 1990. O Banco
Central adotou a postura de em cada ano anunciar a meta de inflacdo e sua banda,
sempre inferiores as do ano anterior, explicitando o gradualismo no horizonte de
controle.

Da mesma forma, o sistema chileno é caracterizado pela preferéncia por
metas pontuais, assegurando que durante a transicédo da inflagdo alta para a baixa,
a autoridade monetaria ndo esteja sujeita a pressao do governo ou a opiniao publica.
A utilizacdao de um horizonte anual para a meta é outro elemento favoravel, pois
permite que se observe periodicamente o progresso do regime, ajudando na
construgcdo da reputagdo da autoridade monetaria. Ademais, a auséncia de
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clausulas de escape torna rigido o compromisso do Banco Central. Tais elementos
caracterizam um sistema claro, de facil responsabilizacao da autoridade monetaria e
de objetivos bem definidos, que reforcaram o compromisso com a meta.

Segundo Morandé (2001), a experiéncia do Chile no regime de metas de
inflacdo € considerada unica por pelo menos quatro pontos. Primeiro, a longa
tradicao inflacionaria tornou a economia chilena uma das mais indexadas do mundo.
Segundo, o elevado grau de indexacao fez o programa de estabilizacdao do Chile
altamente gradualista. Terceiro, a meta de inflagdo € definida pelo préprio Banco
Central chileno, ap6s consultas ao governo. Ou seja, a autoridade monetaria é
independente tanto na utilizacdo de seus instrumentos, como na busca por seu
objetivo. Quarto, a inflacdo ndo é a Unica variavel para qual a meta foi definida. Na
verdade, o governo buscou atingir um déficit em conta corrente sustentavel até
1998. A tentativa de controlar o déficit em conta corrente esta ligada as
preocupacdes com os investimentos internacionais — medida de vulnerabilidade nos
paises emergentes — e com a flutuacao da taxa de cambio, em razdo do Chile ser
uma economia aberta, cuja pauta de exportacdo esta centrada nas commodities. No
entanto, na presenca de um conflito entre a meta de inflacao e o objetivo do déficit
em conta corrente, o Banco Central optou por manter a meta de inflacao e modificar
0s parametros da banda cambial.

Segundo Morandé (2001), o periodo transcorrido desde a implementagcdo do
regime de metas no Chile, pode ser dividido em duas fases. A primeira iniciou em
1991 e prosseguiu até 1999. Neste intervalo de tempo, o pais manteve superavits
fiscais até 1998, ndao houve choques negativos reais até 1997, e os mercados
financeiros internacionais apresentavam condicoes de liquidez favoraveis. As baixas
taxas de juros internacionais favoreceram o fluxo de capital estrangeiro para a
América Latina, atraido pela rentabilidade garantida por elevadas taxas de juros
praticadas na regido. Internamente, o Chile logrou reduzir significativamente a taxa
de inflagdo, mantendo um elevado nivel de crescimento e baixas taxas de
desemprego.

Ainda nesta fase, o Banco Central privilegiou a construcdo de sua
credibilidade, com a utilizacdo de metas pontuais para o IPC. Por outro lado, buscou
equilibrar concomitantemente varios objetivos, reduzindo a flexibilidade da politica

monetaria. A autoridade monetéaria perseguiu metas explicitas para o cambio e para
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a inflacdo, assim como uma meta implicita para o déficit em conta corrente. O
periodo foi marcado pelo gradualismo na reducdo da inflacdo, que saiu de
aproximadamente 25% ao ano para algo em torno de 3% ao ano em 2001. O grafico
8 mostra a trajetéria da inflagdo acumulada em 12 meses medida pelo CPI,

enquanto o grafico 9, apresenta a trajetéria da taxa de juros chilena conduzida de
forma a reduzir gradualmente a inflagao.

Gréfico 8 — A Evolugéo da Inflagdo Chilena (% ac. em 12 meses)
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Grafico 9 — A Evolucao da Taxa de Politica Monetaria do Chile (% ao ano)
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A segunda fase inicia em 1999, ano em que a meta para a taxa de cambio é
abandonada, com a inflagdo tornando-se o Unico alvo formal da politica monetaria. A
partir desta data houve maior operacionalizacdo do regime, com a implementacao
de modelos estatisticos de previsdo e com a publicacéo de relatérios de inflacdo. Em
maio de 2000, o Banco Central chileno publicou o primeiro relatério de inflagéo, que
contemplava suas previsdes para a inflacdo e para a expansdo da atividade
econbmica, assim como 0 cenario para os préximos doze e vinte e quatro meses,
considerados para fins de construcao da politica monetéria.

Os choques enfrentados pela América Latina a partir de 1997, em
consequéncia da crise asiatica, e posteriormente, em 1998, da declaracdo de
moratéria da Russia, alteraram consideravelmente o fluxo de capital para o pais,
sendo determinantes para o inicio da segunda fase do regime. Neste contexto, a
forte desvalorizacdo do peso chileno impactou o nivel de pregos, que somado a
demanda doméstica aquecida, gerou pressao inflacionaria. Na época, politica
monetaria iniciou um ciclo contracionista que permitiu o cumprimento da meta em
1999.

Os rumos da politica monetaria doméstica, somados as condicoes
desfavoraveis da economia global, levaram o pais a um processo de desaceleracao
econbmica. A economia permaneceu lenta até 2003, quando comecou a mostrar
sinais de recuperacéo, registrando crescimento médio de 4,9% entre 2004 e 2008.
No entanto, com a ecloséo da forte crise econémica internacional em 2008, o pais
passou por um periodo recessivo. O PIB registrou retracdo nos trés primeiros
trimestres de 2009 e encerrou 0 ano com queda de 1,5%. Mesmo assim, o
desempenho da economia chilena é considerado favoravel diante da gravidade da
crise internacional. Em 2010, os indicadores sinalizam uma recuperacao solida da
economia, possuindo no tripé macroecondmico — formado pela meta de inflagcao,
pela politica cambial de livre flutuacao e pela politica fiscal responsavel — o elemento
determinante para a recuperacgao do pais.

De forma geral, a implementacdo do regime de metas de inflacdo no Chile
reduziu o nivel e a volatilidade da inflacdo, assim como expandiu a atividade
econbmica nacional. O novo enfoque da politica monetaria se mostrou razoavel e
flexivel, disciplinando as expectativas de mercado e reforcando a eficacia politica do
Banco Central chileno. Neste contexto, o sucesso da meta inflacionaria, somado a
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flexibilidade da taxa de cambio, tornou-se a base para a preservacao da estabilidade
macroecondémica. Dessa forma, a experiéncia chilena demonstrou a adequacao da
meta de inflacdo para economias menos avancadas e, com isso, abriu espaco para

novas implementacdes do regime em paises em desenvolvimento.

2.3 O SISTEMA DE METAS PARA A INFLACAO NO BRASIL

Nesta secdo € realizada uma breve analise sobre o cenario econémico
doméstico e externo anterior a adog&o do regime de metas para a inflagao no Brasil.
Da mesma forma, sao analisadas as caracteristicas do regime monetario nacional
com a introdugcdo da meta inflacionaria, assim como o processo de implementacao
do novo enfoque da politica monetdria e o desempenho da economia brasileira

durante os onze anos de regime.

2.3.1 O Cenario Anterior a Adocao do Sistema

O processo de estabilizacdo da economia brasileira teve inicio com o Plano
Real em 1994, apds um processo hiperinflacionario. Na época, a taxa de cambio
servia como ancora para controlar a inflacao e a taxa de juros era manipulada para
equilibrar o balanco de pagamentos. Com o Plano, reformas econdémicas foram
postas em pratica, incluindo privatizacées e a liberalizagdo do comércio externo.
Mesmo assim, o pais continuava com sérios problemas estruturais — como, por
exemplo, um quadro fiscal deteriorado — que mantinham a economia brasileira
vulneravel a crises de confianca.

No final da década de 1990, as economias asiaticas foram abaladas por
crises, geradas pela fragilidade de seus sistemas financeiros em um contexto de
empréstimos expressivos. Na época, instaura-se no Brasil o temor de que a crise
asiatica pudesse ter algum tipo de contagio sobre a economia doméstica. A situacao
€ agravada em 1998, quando a Russia aplica um default em sua divida, criando um

ambiente de turbuléncias nos mercados financeiros. A declaragdo de moratéria teve
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efeitos devastadores sobre a economia brasileira, pois gerou um forte movimento de
aversao ao risco, que culminou no fechamento do mercado internacional de crédito
para os paises emergentes e na fuga de capitais destas economias. Para enfrentar
esta situacao, o governo brasileiro assumiu um acordo com FMI — Fundo Monetério
Internacional — que exigia do pais um forte ajuste fiscal, uma politica monetéaria
restritiva € a manutencao da politica cambial (AVERGUG; GIAMBIAGI, 2000).

Apesar das medidas adotadas com o Plano Real desde 1994 e do apoio
externo através do acordo com o FMI, a crise de confianga se intensificou em 1999,
diante da perda de credibilidade do governo brasileiro e da expectativa dos agentes
de que a desvalorizagao da moeda doméstica era inevitavel. Dessa forma, o ataque
especulativo contra o real ocorrido em janeiro obrigou o Banco Central a abandonar
o regime de taxa de cambio fixa. Para Curado (2005), o ataque especulativo ao
Brasil teve um duplo efeito. Primeiramente, tornou evidente que a utilizacdo da taxa
de cambio como ancora cambial em um ambiente de instabilidade financeira néo é
apropriada. Além disso, acabou com a possibilidade do Banco Central controlar a
inflacdo através da taxa cambio nominal. Neste contexto, em janeiro de 1999,
adotou-se o regime de cambio flutuante e, posteriormente, em junho do mesmo ano,
foi anunciada adocao do regime de metas de inflacéo.

A nova politica cambial trouxe mudancas importantes as variaveis
macroeconémicas. A taxa nominal de cambio foi rapidamente desvalorizada,
gerando pressdes inflacionarias, devido a aceleracdo dos precos no atacado,
sensiveis as variacbes cambiais. Segundo Fraga (1999) a taxa de cambio que
comecou o0 ano em US$ 1,20/R$, atingiu em fevereiro do mesmo ano US$ 2,15/ R$.
Segundo o autor, este cenario configurava-se preocupante diante das expectativas
inflacionarias em alta e das proje¢des de crescimento negativo para o PIB.

Neste cenario, tornava-se necessario que o Baco Central brasileiro
sinalizasse seu comprometimento com a estabilidade macroecondmica. Era preciso
determinar uma nova ancora nominal. A utilizacdo de agregados monetarios ou a
adocao de uma politica puramente discricionaria ndao eram adequadas, em razdo do
ambiente de incertezas e de instabilidade. Na época, era preciso um regime

transparente e forte, que imprimisse credibilidade a autoridade monetaria. Dessa
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forma, em marco de 1999, toma posse a nova diretoria do Copom?® — alterada em
janeiro do mesmo ano, apés a mudanca de regime cambial —, com dois objetivos
principais: controlar as expectativa de inflagao e reduzir o grau de incerteza no curto
prazo; assim como adotar as metas formais de inflagdo (FRAGA, 1999).

Na primeira reunido desta diretoria, em marco de 1999, foram apresentadas
duas caracteristicas do sistema monetario que viria a ser adotado posteriormente.
Primeiramente, foi definido o significado de decisbes com “viés” — elemento que
delega ao presidente do Banco Central a autoridade de alterar a taxa basica de juros
no periodo entre reunides. No entanto, a alteragdo da Selic através do viés s6 é
possivel em caso de redugdo da taxa, enquanto para sua elevagdo € preciso
convocar uma reunidao extraordinaria. O segundo elemento introduzido foi a
divulgacdo de um comunicado — que explica de forma resumida os motivos que
levaram o Banco Central a tomar determinada decisdo — ao término da reunido.
Naquela ocasido, o documento sinalizou os primeiros passos da nova estratégia de
politica monetaria, que poucos meses depois seria formalmente anunciada (ZILIO,
2008, p. 47).

2.3.2 A Implementacao do Sistema em Julho de 1999

No Brasil, o Banco Central adotou formalmente o sistema de metas de
inflagdo em 1°de julho de 1999. Por meio do Decreto n° 3.088, de 21 de junho de
1999, o Presidente da Republica estabeleceu os aspectos gerais que caracterizam o
referido regime. O Decreto estabeleceu que o Conselho Monetario Nacional (CMN),
mediante a proposta feita pelo Ministério da Fazenda, definiria as metas de inflagao,
assim como seus intervalos de confianca, conferindo certo grau de flexibilidade a

politica monetaria. As metas estabelecidas seriam para o ano corrente e para 0s

¥ O Copom foi instituido em 20 de junho de 1996, com o objetivo de estabelecer as diretrizes da
politica monetaria e de definir a taxa de juros. A criagdo do Comité buscou proporcionar maior
transparéncia e ritual adequado ao processo decisorio, a exemplo do que ja era adotado por outros
bancos centrais. O Comité é composto pelo presidente do Banco Central e pelos diretores da
instituicao.



45

préximos dois anos. Para os anos posteriores, em razdo das defasagens dos efeitos
da politica monetaria, as metas seriam anunciadas com dois anos de antecedéncia.

O Banco Central estabeleceu bandas para a meta de inflacdo e ndo uma
meta pontual. Esta decisdo esta baseada: no fato do Banco Central ndo possuir
controle total sobre precos, afetados por varios fatores externos; e na existéncia de
defasagens na implementacao da politica monetaria. Além disso, a presenca de
bandas permite que a autoridade monetaria acomode parcialmente alguns choques,
facilitando o cumprimento da meta sem politicas excessivamente restritivas (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2010, p. 10).

Em 30 de junho de 1999, CMN editou a Resolugdo n° 2.615, tratando da
definicdo do indice de precos de referéncia para a meta. O indicador definido pelo
CMN para balizar o regime foi o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
cheio, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O IPCA
foi escolhido por ser o indice mais abrangente — inclui domicilios com renda entre 1
e 40 salarios minimos — e, por isso, considerado a medida mais adequada para
avaliar o poder aquisitivo da populacédo. Dessa forma, o IPCA é considerado o indice
oficial para o calculo da inflacdo nacional, sendo calculado mensalmente. Ao total
sdo consideradas variagdes de precos de 465 subitens. As metas sdo mensuradas
pela variacdo acumulada em 12 meses — ao final de cada ano — do indicador. No
primeiro ano do regime, as metas determinadas foram de 8% para 1999, de 6% para
2000 e de 4% para 2001.

Com o novo regime, o Banco Central ganhou independéncia operacional, com
liberdade para utilizar os instrumentos de politica monetaria no alcance da meta de
inflacdo. No entanto, a independéncia é parcial, dado que o governo define a meta e
seu intervalo de variacdo. Dessa forma, cabe ao Banco Central conduzir a politica
monetaria de forma a cumprir a meta de inflacdo determinada pelo CMN para os
dois anos subsequentes. O Banco Central utiliza a taxa Selic — taxa média dos
financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial
de Liquidacao e Custédia — como principal instrumento para manter a inflagdo sob
controle. Caso a meta ndo seja cumprida, cabe ao presidente do Banco Central
escrever uma Carta Aberta ao ministro da Fazenda. O documento deve conter as
causas do nao cumprimento, as medidas a serem tomadas para que a inflacdo
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retorne a meta, bem como o tempo necessario para que os resultados sejam
observados.

A autoridade monetéria fica encarregada de emitir um relatério trimestral de
inflacdo, que deve avaliar o desempenho do regime de metas, os resultados das
politicas implementadas e apresentar previsées para a trajetéria futura da inflacao.
Segundo Fraga (1999), este € um documento bastante detalhado que tenta seguir o
exemplo de publicagdo do Reino Unido e da Suécia. Além disso, o Banco Central
ainda publica atas sobre as reunides do Copom e divulga as expectativas de
mercado sobre varidveis que interferem na conducao da politica monetaria — através
do Relatério de Mercado Focus. Tais divulgagdes sao de extrema importancia, pois
sinalizam o comprometimento da autoridade monetaria com a transparéncia na
condugao da politica, fundamental para a credibilidade do regime.

O estudo realizado por Mendonca (2007) aponta que as mudancas nha
comunicacdo do Banco Central com o publico a partir da adocdo do regime de
metas, aumentaram o grau de transparéncia na conducdo da politica monetaria.
Como consequéncia reduziu a média da inflacdo, assim como a volatilidade da taxa
de juros. Outro indicio de que a estabilidade econémica € maior quando as
incertezas em relagcdo ao Banco Central sdo menores é o desempenho da taxa de
desemprego, que também reduziu sua variabilidade apds a adocao de regime.

Um ambiente de maior credibilidade e transparéncia permite a melhor
compreensao do mercado sobre as reacdes da autoridade monetaria a choques e
ao desenvolvimento econdmico. Por isso, facilita a ancoragem das expectativas
inflacionarias — fundamental ao desempenho 6timo do regime — que, de forma geral,
orientam o processo de formacdo de precos na economia. As expectativas de
inflagcdo passam a ser formadas com mais eficiéncia e preciséo, reduzindo o prémio
de risco dos ativos financeiros.

Minella et al. (2002) elaboraram uma analise sobre os desafios enfrentados
pelo regime de metas no Brasil, que incluem: a constru¢cdo da credibilidade, a
mudanca nos precos relativos e a volatilidade da taxa de cambio. Segundo os
autores, o regime de metas atingiu bons resultados ja nos primeiros anos de regime,
mesmo com choques inflacionarios. A presenca de um Banco Central comprometido

com a estabilidade de precos ancorou as expectativas e gerou um cenario
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inflacionario mais estavel. Os resultados das estimacdes elaboradas no trabalho

levaram as seguintes conclusdes:

a) as metas de inflagcdo tém funcionado como um importante mecanismo
coordenador de expectativas;

b) o Banco Central tem reagido fortemente as expectativas de inflagao;

c) verificou-se uma reducéao de persisténcia da inflacéo;

d) e o repasse de variacbes na taxa de cambio para o0s precos
“administrados” é duas vezes maior do que para os pregos livres.

Como é possivel observar, o regime de metas de inflacdo brasileiro é
bastante completo, possuindo os elementos basicos observados na experiéncia
internacional. Segundo a proépria autoridade monetaria brasileira, o regime de metas
de inflacdo envolve mais que o andncio publico da meta para a inflagdo, havendo

outros cinco elementos importantes, sao eles:

a) o comprometimento institucional com a estabilidade de pregos como
objetivo primordial da politica monetaria;

b) o estabelecimento de um horizonte de referéncia para o cumprimento
da meta;

c) compromisso com a transparéncia, com clara comunicacdo com 0
publico sobre os planos, objetivos e razdes que justificam as decisoes
de politica monetaria;

d) mecanismos para tornar a autoridade monetaria responsavel pelo
cumprimento da meta de inflacéo;

e) a existéncia de clausulas de escape — situagdes que podem justificar o
nao cumprimento da meta (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010).

2.3.3 O Desempenho do Sistema de Metas no Brasil

A experiéncia brasileira no regime de metas para a inflagdo € mercada por

trés fases distintas, as quais serdao tema de analise dessa secdo. A introducdo do
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regime de cambio flutuante, em 1999, levou a desvalorizacado acentuada do real e,
com isso, a elevacdo do nivel geral de precos. Neste contexto, a mudanca de
enfoque da politica monetaria, com a adocdo do regime de metas de inflacao,
contribuiu para estabilizar a economia e aumentar a credibilidade do Banco Central,
caracterizando a primeira fase do regime no Brasil. Somente em trés anos a inflacao
ultrapassou o intervalo de tolerancia, em 2001, 2002 e 2003 — periodo considerado
de crise do sistema —, marcando a segunda fase da meta de inflagdo no pais. A
partir de 2004, quando inicia a terceira fase, o regime entra em um ciclo de
consolidacdo e aperfeicoamento. Nos anos de 2004, 2005 e 2008, a inflagdo
encerrou acima do centro da meta, mas dentro do intervalo permitido. Atualmente,
as medianas das expectativas do mercado para a inflagdo em 2010 e 2011,
coletadas pela Gerin — Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores —
encontram-se acima do centro da meta (4,5%), mas abaixo do limite superior da
banda (6,5%) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010, p. 12).

Tabela 1 — Metas de Inflagédo e Inflagdo Efetiva (%)

o Banda (%) Inflacao Efetiva

il LU LUEC OLIGIETS Limite Inferior Limite Superior (IPCA% a.a.)
1999 30/06/1999 8,00 6,00 10,00 8,94
2000 30/06/1999 6,00 4,00 8,00 5,97
2001 30/06/1999 4,00 2,00 6,00 7,67
2002 28/06/2000 3,50 1,50 5,50 12,53

. 28/06/2001 3,25 1,25 5,25
2003 27/06/2002 4,00 1,50 6,50 9,30

. 27/06/2002 3,75 1,25 6,25
2004 25/06/2003 5,50 3,00 8,00 7,60
2005 25/06/2003 4,50 2,00 7,00 5,69
2006 30/06/2004 4,50 2,50 6,50 3,14
2007 23/06/2005 4,50 2,50 6,50 4,46
2008 29/06/2006 4,50 2,50 6,50 5,90
2009 26/06/2007 4,50 2,50 6,50 4,31
2010 01/07/2008 4,50 2,50 6,50 -
2011 30/06/2009 4,50 2,50 6,50 -
2012 22/06/2010 4,50 2,50 6,50 -

Nota: * A Carta Aberta, de 21/01/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e
de 5,5% para 2004.
Fonte: Elaborada pela autora a partir de dados do Banco Central do Brasil (2010).
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2.3.3.1 A adocao do sistema de metas para a inflacdo e a reagao a crise cambial
(1999 a 2000): Fase 1

O periodo que compreende os anos de 1999 e 2000 foi marcante para a
evolugédo da economia brasileira. Nesta fase, os regimes de cambio flutuante e de
metas de inflacdo foram adotados e, por isso, a incerteza quanto a implementacao
do novo enfoque a politica monetaria, foi uma caracteristica destes anos. Em 1999,
o controle do cambio no Brasil, exercido desde margo de 1995, através de vendas e
compras do Banco Central no mercado a vista e futuro, € abandonado, instaurando-
se no pais um regime de livre flutuagdo. A decisdo do Banco Central baseou-se na
preservacao de seu estoque de reservas internacionais e na tentativa de evitar
novos aumentos da taxa de juros. A partir de entdo, a economia iniciou um processo
de forte desvalorizacdo da moeda nacional, respondendo as incertezas quanto ao
nivel de equilibrio do cadmbio e quanto a administracdo do novo regime cambial. A
forte desvalorizacao do real gerou pressodes inflacionarias, em razao da aceleracao
dos pregos no atacado, mais sensiveis as variagbes cambiais. Neste contexto, a
atuagcdo da autoridade monetaria, diante da recente troca de regime, foi
determinante para o controle inflacionario.

Em 2000, as condigdes tanto no ambito externo quanto no interno tornaram-
se favoraveis. Neste periodo, houve melhora da confianga dos consumidores e
empresarios, a expansao do emprego e da massa salarial, assim como o aumento
da taxa de investimento — elementos fundamentais ao processo de recuperacdo. A
reversdo da tendéncia de aceleracado da inflagdo e a melhoria das contas externas
também foram marcantes. Ap6s a desvalorizacdo cambial, a recuperacao sustentou-
se no setor externo, que a despeito do peso reduzido, garantiu crescimento. O
aumento das exportagdes liquidas, o processo de substituicdo das importacées e a
elevacao do influxo de investimento estrangeiro direto impulsionaram a producgéo de
bens de capital e a expansdo do emprego no setor industrial (SANT'ANA, 2003, p.
41 - 42).

No ambito fiscal, vale destacar a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que
entrou em vigor em maio de 2000, constituindo o principal instrumento regulador das
contas publicas do pais. A restricdo orcamentaria introduzida a partir da LRF trouxe
mudancas institucionais e culturais no trato do dinheiro publico — ampliou o
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planejamento, a transparéncia e a participacdo popular, no uso dos recursos
publicos —, contribuindo para reduzir os desequilibrios fiscais do Brasil. Dessa forma,
esse periodo ficou caracterizado pelo tripé macroeconémico — compreendido pelo
ajuste fiscal e pela consolidacdo dos regimes de metas de inflacdo e de cambio
flutuante. Este tripé permitiu amortecer choques externos e internos sem sacrificar a
retomada do crescimento ou o controle da inflagdo. Tanto em 1999 como em 2000,
as metas foram cumpridas, com a inflagdo medida pelo IPCA encerrando os anos
em 8,9% e 6,0%, respectivamente. A nova politica monetaria, apesar das
dificuldades do cenario econdémico, se adaptou de forma favoravel, conseguindo

absorver o impacto inicial da desvalorizagdo cambial.

2.3.3.2 O periodo decisivo — A crise do sistema de metas para a inflacao (2001 a
2003): Fase 2

Os anos de 2001 a 2003 marcaram o periodo de crise do sistema de metas
de inflacdo. Neste intervalo de tempo, eventos tanto no ambito interno quanto no
externo, impactaram a economia brasileira, impedindo o cumprimento da meta
inflacionaria. Diante do cenario conturbado, a decisdo de ndo abandonar o enfoque
de politica monetaria foi determinante para o desempenho futuro da economia
brasileira.

Na época, 0 cenario externo era bastante desfavoravel. A persisténcia da
desaceleracao norte-americana e o agravamento da situagdo econbmica na
Argentina aumentaram as restricbes externas ao crescimento. Houve deterioracéao
do mercado financeiro internacional, com quedas acentuadas das bolsas de valores
dos EUA, fortemente pressionadas pelas incertezas quanto a real magnitude da
desaceleracao econdmica do pais. Os atentados terroristas de setembro de 2001
reduziram ainda mais a confianca dos consumidores e elevaram a aversao ao risco
dos investidores internacionais. Além disso, a economia japonesa passava pelo
aprofundamento de sua recessdo, com a caréncia de instrumentos de politica
econbmica capazes de reverter o quadro no pais (SANT'ANA, 2003, p. 47 - 48; 53).

No ambito interno, na primeira metade do ano 2001, a economia brasileira

passou a sentir os efeitos da estiagem sobre a producdo de energia elétrica. A
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atividade econ6mica nacional sofreu impacto direto, com a reducdo da capacidade
de producgao. O pais precisou reduzir as exportagcdes e aumentar as importacdes
para sustentar os investimentos em patamares elevados. No que tange ao mercado
financeiro, a crise energética somada as perspectivas de desaceleracdo da
economia, contribuiram para afastar os investidores externos, reduzindo a liquidez
nos mercados. Em 2002, a instabilidade do periodo pré-eleitoral, limitou as opcoes
de politica econémica. Na época, houve cortes nas linhas de crédito para o
financiamento do comércio exterior e forte desvalorizacdo da taxa de cambio. O
Brasil, assim como outros paises emergentes, porém com a situacao agravada pelas
incertezas de um ano eleitoral e pelos elevados niveis da divida publica e externa,
sofreu contracdo do fluxo de capital para o pais (SANT’ANA, 2003).

Neste cenario, o0 Banco Central brasileiro descumpriu a meta em 2001, com a
inflacdo fechando o ano em 7,7%, acima do limite superior da banda (6,0%). A
desvalorizacdo do real exerceu pressao alarmante sobre as taxas de inflacdo. O
choque cambial manifestou-se com o aumento dos precos dos produtos exportaveis
e importaveis — principalmente alimentos — que elevaram os pregos no atacado e,
com isso, também impulsionaram os precos monitorados. A aceleragdo dos pregos
administrados — itens pouco influenciados pelas condicbes de demanda e
fornecimento, ou que estado, de alguma forma, regulados por um érgao publico —,
foram determinantes para a aceleracdo da inflacdo, principalmente as tarifas de
energia elétrica. A condugdo da politica monetaria, na tentativa de impedir a
propagacao dos choques para outros grupos de precos, contribuiu para arrefecer as
pressoes inflacionarias. O Banco Central elevou a taxa de juros e aumentou as
aliuotas de depésitos compulsérios. Da mesma forma, reduziu os limites de
exposicdo cambial das instituicoes financeiras e elevou a exigéncia de capital
préprio para manter essas posicoes.

Em janeiro de 2002, como relatado em Carta Aberta escrita ao ministro da
Fazenda, a expectativa do Banco Central era de uma inflagdo declinante, na medida
em que nao eram esperados choques da mesma magnitude, observados em 2001.
No entanto, ndo foi o que aconteceu. A inflagdo alcangou 12,5% em 2002,
ultrapassando o limite do intervalo de tolerancia de 2,0 p.p. acima da meta central,
de 3,5%. Na época, o ambiente era de forte aversao ao risco nos mercados e de
desconfianga na evolugdo da economia brasileira. As dificuldades na administracdo
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da divida publica e a queda brusca nos fluxos de capitais trouxeram consequéncias
a inflacdo e a atividade econdmica doméstica. Neste contexto, a depreciacao
cambial, a evolugao dos precos administrados e a deterioracdo das expectativas de
inflacdo foram determinantes para o nao cumprimento da meta.

De acordo com Sant’ana (2003) o quadro econémico brasileiro apresentou
melhoria no inicio de 2003. O novo governo, para demonstrar seu compromisso com
o tripé macroecondmico, ndo deixou de utilizar medidas para conter as pressdes
inflacionarias e reverter o quadro de deterioragdo das expectativas. Mesmo assim,
este foi o terceiro ano consecutivo de descumprimento da meta. O IPCA encerrou o
ano em alta de 9,3%, ultrapassando novamente o limite superior da banda (6,5%).
Neste ano, a maior parcela da inflagdo concentrou-se no primeiro trimestre,
refletindo as adversidades do ano anterior. A persisténcia inflacionaria contribuiu
para a deterioracdo das expectativas, ja influenciadas pelos desvios da meta nos
anos de 2001 e 2002. Contudo, no final do primeiro semestre, a inércia inflacionaria
foi reduzida, respondendo a atuacéao firme da politica monetéria e fiscal — em linha
com o equilibrio macroeconémico. Com a volta da normalidade econémica, os
resultados da politica macroecondmica tornaram-se evidentes, recuperando a

confianga na evolugcdo da economia brasileira.

2.3.3.3 A consolidagéo do sistema de metas para a inflagédo (2004 - 2010): Fase 3

A terceira e atual fase do regime de metas foi determinante para sua
consolidacdo. Neste periodo, o pais adquiriu niveis mais baixos e estaveis de
inflacdo, assim como um ritmo mais forte de expanséo do PIB. Durante este periodo,
a conquista da estabilizagdo econémica, da credibilidade da autoridade monetaria e
do expressivo volume de reservas permitiram que o Banco Central brasileiro
utilizasse politicas anticiclicas durante a forte crise de 2008 e 2009, sem causar
prejuizos a estabilidade econdémica. Dessa forma, o atual enfoque de politica
monetaria permitiu o enquadramento do Brasil entre os paises que menos sofreram

com a crise financeira internacional.
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Em 2004, a economia brasileira entrou em um novo ciclo. O pais cresceu de
forma vigorosa, registrando expansao de 5,71%, ante 1,14% em 2003. A inflacdo
acumulou alta de 7,6% no ano, acima do centro da meta estabelecido pelo CMN
(5,5%), porém dentro do intervalo de tolerancia. Durante os primeiros meses do ano,
a politica monetaria manteve o ciclo expansionista iniciado em 2003. De abril a
setembro, a taxa Selic ficou inalterada em 16%, enquanto que em outubro, diante do
aumento da inflacdo, o Banco Central iniciou um novo aperto monetario que fixou a
taxa Selic em 17,75% no final do ano.

Segundo Meirelles (2009), em 2004, pela primeira vez, o Banco Central
iniciou, sob o regime de metas de inflagdo, um ciclo de aperto monetario motivado
nao por crises financeiras, mas por descompasso entre oferta e demanda agregada.
Além disso, a partir daquele ano, a autoridade monetaria, sem abandonar seu
compromisso com o regime de cambio flutuante, passou a adquirir reservas, com
vistas a preparar a economia para enfrentar uma eventual reversdo do ciclo
econbmico mundial. A politica adotada pela autoridade monetaria mostrou-se
acertada, pois ajudou a amortecer os impactos da crise financeira de 2008.

Em 2005, a economia doméstica desacelerou em relagcdo ao ano anterior,
registrando expansao de 3,2%. Esse desempenho refletiu uma politica conservadora
por parte da autoridade monetaria e as dificuldades enfrentadas por algumas regides
do pais, afetadas pela forte estiagem no campo. Por outro lado, o expressivo
crescimento da economia mundial foi um importante elemento para contrabalangar
esses eventos, permitindo a manutencdo de bons resultados para alguns setores
ligados ao mercado externo. Na época, a conducao adequada da politica monetaria
garantiu que a inflagcdo encerrasse o ano em 5,69%, acima do centro da meta
(4,5%), mas dentro do intervalo de variagcao permitido.

No ano de 2006, a economia doméstica, assim como a mundial, apresentou
expansao vigorosa. A expansao das correntes de comércio aumentou a demanda
por produtos brasileiros, permitindo a ampliacdo das exportagbes do pais. O
ambiente externo positivo possibilitou um direcionamento maior de capital para
paises emergentes, propiciando uma elevacdo de investimentos estrangeiros no
Brasil. Internamente, a demanda contida nao pressionou os indices de pregos, que
mantiveram a tendéncia de desaceleragao e fecharam em niveis compativeis com a

meta. Em 2006, pela primeira vez desde o inicio do regime de metas, a inflacdo
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terminou o ano consideravelmente abaixo do centro da meta. O IPCA registrou
elevacao de 3,14%, favorecido majoritariamente pela trajetéria dos seus dois
principais grupos, alimentacao e transportes, que apresentaram no periodo inflacao
de 1,23% e 3,02%, respectivamente. Nesse contexto, o Copom deu sequéncia a
flexibilizacdo da politica monetaria iniciada em 2005, reduzindo a taxa basica de
juros em todos os encontros ao longo do ano, encerrando dezembro em 13,25%
(BANCO COOPERATIVO SICREDI; PORTUGAL, dez/2006; jan./2007).

Nos anos de 2007 e 2008, a economia brasileira ganhou impulso,
respondendo a flexibilizagdo da politica monetaria, a conjuntura mundial favoravel e,
finalmente, aos aumentos da previsibilidade, do crédito e do investimento. Em 2007,
a economia brasileira apresentou crescimento de 6,09%, acima da média das
ultimas décadas. A expansédo foi relativamente homogénea entre os setores, com
expansao da agropecuaria, da industria e dos servicos. Durante o ano, o ritmo mais
forte de expansdao nos paises em desenvolvimento aumentou os pregcos das
commodities, beneficiando a economia brasileira. Além disso, o crescimento mais
forte dos paises desenvolvidos propiciou o forte ingresso de recursos no Brasil,
facilitando o fechamento das contas externas e a elevagdo das reservas
internacionais. Neste cenario, os problemas incorridos pela economia dos EUA —
com as perdas do mercado imobiliario — ndo foram capazes de prejudicar o
desempenho doméstico, embora tenham afetado negativamente o mercado
financeiro em todo o mundo. No tocante a politica monetéria, a inflagdo mantida
abaixo do centro da meta perseguida pelo Banco Central (4,5%) durante o ano
permitiu a continuidade do processo de flexibilizacdo monetaria e, mesmo assim,
encerrou 0 ano em 4,46% (BANCO COOPERATIVO SICREDI; PORTUGAL,
dez/2007).

O ano de 2008 pode ser considerado dicotémico, especialmente para a
economia brasileira. Seu inicio indicava a continuidade de um processo de
aquecimento da atividade econémica, cujo respaldo vinha de uma reducéo de juros
internos e de uma onda positiva de crescimento mundial. Seu final, por outro lado,
caracterizou um processo de ajuste expressivo, mediante a recessao dos paises
desenvolvidos e do contagio via financiamento externo, que atingiu os paises em

desenvolvimento, dentre os quais, o Brasil. A crise iniciada no mercado imobiliario
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norte-americano em 2006-07 se estendeu para o setor financeiro local e mundial e,
posteriormente, para o lado real das economias desenvolvidas e emergentes.

Em um cenario de demanda interna aquecida e commodities em alta durante
0 primeiro semestre, houve pressao sobre os indices de pre¢cos ao consumidor € no
atacado. O IPCA fechou 2008 acima da meta central — de 4,5% — com elevacéo de
5,90%. O impacto dos alimentos, diante dos pregcos recordes das commodities em
junho, foi preponderante no indice de inflacao, efeito este que passou a ser
amenizado nos ultimos meses do ano.

Mesmo neste contexto dicotdmico, o PIB brasileiro manteve ritmo acelerado
de crescimento, registrando alta de 5,13%. No que tange a politica monetaria, o
Copom iniciou, em abril, um ciclo de aperto monetario que perdurou até setembro,
guando a taxa basica de juros (Selic) atingiu 13,75% ao ano, totalizando 250 pontos-
base de elevacao. O Copom interrompeu o ciclo de elevacao da taxa Selic, devido
aos efeitos da crise internacional sobre a economia brasileira. Diante da gravidade
da crise, o Banco Central, em virtude da estabilidade econémica conquistada nos
ultimos anos, da credibilidade da autoridade monetaria e do expressivo volume de
reservas disponivel, pdde implementar politicas anticiclicas sem prejuizos a
economia. Essa conquista demonstra a consolidacdo e a maturidade do regime de
metas de inflacao.

Em 2009, diante dos efeitos da crise econémica internacional, o desempenho
da atividade econdmica brasileira caiu de forma abrupta. O menor crescimento da
economia mundial, diante da crise financeira internacional, levou a queda do preco
das commodities e do comércio internacional. Internamente, ocorreu uma forte
depreciagdo do real e o aumento das restricoes de crédito, reduzindo o consumo
doméstico. No entanto, as medidas expansionistas de cunho monetario e fiscal,
adotadas no final de 2008 e durante 2009, ajudaram o Brasil a se tornar um dos
paises menos afetados pela crise internacional (BANCO COOPERATIVO SICREDI;
PORTUGAL, set/2009). O PIB doméstico encerrou o ano praticamente estavel (-
0,19%), impactado negativamente pelo processo recessivo dos primeiros meses do
ano, quase totalmente compensado pela recuperacao do restante de 2009.

Quanto a conducao da politica monetaria, o Copom iniciou em janeiro um
ciclo expansionista, que reduziu a taxa basica de juros de 13,75% em dezembro de
2008, para 8,75% em julho de 2009. A Selic foi mantida neste patamar durante o
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restante do ano. A inflagdo manteve-se dentro da banda de variacao durante todo o
ano, sendo que, a partir de agosto, o IPCA ficou abaixo do centro da meta, fechando
2009 em 4,31%.

De acordo com Meirelles (2009), a crise comprovou a importancia da
responsabilidade monetéria, tanto na questéo inflacionaria como na aquisicdo de
reservas externas. A cooperagdo entre as autoridades monetaria também
demonstrou ser importante neste processo, para avaliacdo e desenho das iniciativas
politicas. Ademais, a comunicacdo e a transparéncia na conducdo da politica
monetaria foram fundamentais para a recuperacao nacional. O desempenho da
economia brasileira diante da crise financeira internacional de 2008 e 2009 segundo
a analise do presidente do Banco Central, Henrique Meirelles, durante o XIll

Seminario Anual de Metas para a Inflacao:

A crise financeira global foi um teste duro e conclusivo para a economia
brasileira. Saimos dela com um atestado de solidez e competéncia que ja traz
e trara enormes beneficios ao pais. O regime de Metas para a Inflagao
mostrou-se bem sucedido e com flexibilidade suficiente para permitir que o
Brasil ndo s6 entrasse na crise com sélidos fundamentos macroecon6émicos,
mas saisse dela mais forte. A pratica de uma politica macroeconémica
comprometida com a estabilidade permitiu agbes eficazes por parte da
autoridade monetdria que levaram ao pronto restabelecimento da
funcionalidade dos mercados e do crédito no Brasil. Com isso, os estimulos
fiscais e monetarios aplicados posteriormente tiveram sua eficacia muito
ampliada pelo satisfatério funcionamento dos mercados. Em parte, estes
resultados sdo frutos de um sistema alicergado no regime de Metas para a
Inflacdo, no cambio flutuante e na acumulagcdo de reservas, sempre
submetidos as diretrizes e aferigbes objetivas (HENRIQUE MEIRELLES,
2010, p. 1).

Durante o primeiro semestre de 2010, a economia manteve o processo de
recuperacao iniciado em 2009. Neste periodo, o crescimento da renda e a expansao
do crédito contribuiram para o aumento do consumo e da geragdo de empregos.
Vale ressaltar que a retirada gradual e no momento certo dos incentivos fiscais e
monetarios impostos a economia durante a crise financeira foram fundamentais
neste processo.

No que tange a politica monetaria, a atividade econémica em firme retomada
e o aumento da inflacdo — refletindo a elevacdo dos pregos agricolas e o
descompasso entre oferta e demanda — deram iniciou em abril a um processo de

aperto monetario. No entanto, sinais de acomodacao da economia nacional no fim
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do segundo trimestre, somados a desaceleracdo da inflacao, levaram a autoridade
monetaria a interromper este ciclo contracionista em setembro. Diante de um ano
eleitoral, das divergéncias sobre a real situagdo da economia brasileira e da
comunicacéao ineficiente do Banco Central com o publico, a conducdo da politica
monetaria foi bastante criticada. Através dos meios de comunicacdo, criticos
levantavam a possibilidade que o Banco Central estivesse atuando com
discricionariedade e influenciado politicamente (MODOE, 2010). Com isso, a
autoridade monetaria brasileira teve sua credibilidade prejudicada, explicando, em
parte, o fato das expectativas de inflacao para 2011 estarem descoladas do centro
da meta.

Como é possivel perceber, a experiéncia brasileira no regime de metas de
inflacdo pode ser dividida em trés periodos distintos. Primeiramente, a fase de
implementagédo da meta inflacionaria, marcada pela flexibilizagdo da taxa de cambio
e pela consequente forte desvalorizagdo cambial. Durante a segunda fase, a
economia enfrentou choques externos e internos que levaram ao descumprimento
da meta de inflacdo. Posteriormente, a partir de 2004, o regime supera a crise e
entra em um processo de consolidacao e aperfeicoamento. Neste periodo, os
fundamentos do regime sado desenvolvidos e postos em pratica, evidenciando a
partir do desempenho macroecon6mico favoravel, a importancia da meta de inflagao
para o pais.

Ha indicios de que a adogédo do regime de metas de inflacdo resultou em
beneficios significativos a economia brasileira. Como € possivel observar no grafico
10, a média de crescimento anual do PIB na década que antecede a adogado do
regime (1989 — 1999) é inferior a média de expansdo nos nove anos de metas de
inflacdo (2000 — 2009).
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Grafico 10 — A Evolugao da Atividade Econémica Brasileira
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e IBGE (2010).
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Graéfico 12 — A Evolugao das Expectativas de Inflagdo no Brasil
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Banco Central do Brasil
e IBGE (2010).

A adocéo do regime ajudou a ampliar a geracao de empregos e manteve a
inflacdo consistentemente na meta, como demonstrado no gréafico 11. As incertezas
sobre o futuro da inflagdo doméstica foram reduzidas, representando um avango no
comprometimento da autoridade monetaria com a estabilidade de precos. Isso é
verificado no grafico 12, que mostra as expectativas de inflagdo dentro da banda de
variacao permitida na maior parte do tempo. Para tanto, o Banco Central brasileiro
elevou a transparéncia do sistema por meio de maior comunicagdo com o publico,
assim como ampliou sua independéncia operacional e sua responsabilizacdo no
cumprimento da meta. Vale ressaltar que a atuagao do governo no ambito fiscal e do
Banco Central no monetario, assim como as reformas estruturais implementadas no

pais desde o Plano Real foram fundamentais nesta evolugéo.
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3 A FUNCAO DE REACAO

A introducéo do regime de metas de inflacdo trouxe mudancas a conducgao da
politica monetaria. O novo regime proveu responsabilidade, transparéncia e
independéncia operacional aos bancos centrais na busca pela estabilidade de
precos. O principal instrumento utilizado pelas autoridades monetarias para alcancar
a meta é a taxa basica de juros. No entanto, como as oscilacbes desta variavel
afetam uma série de indicadores econémicos, 0 comportamento dos bancos centrais
na sua determinacao tem despertado o interesse de muitos economistas. Por isso, a
modelagem da funcdo de reacdo dos bancos centrais — férmula utilizada pela
autoridade monetaria para determinar a taxa de juros — tornou-se de grande
importancia.

O trabalho de Taylor (1993) impulsionou as discussoes sobre regras de
politica monetaria. Seu artigo examina como estas regras podem ser aplicadas na
pratica através de uma funcao de reacdo. Apesar de admitir a complexidade de se
colocar em pratica uma férmula algébrica para a regra, em razao dos fundamentos
econbmicos que precisam ser interpretados, seu objetivo é exatamente averiguar
como a regra pode ser aplicada neste ambiente. Para isso, Taylor (1993) procurou
modelar a forma como os bancos centrais variam seu principal instrumento de
politica monetaria — a taxa de juros de curto prazo. O trabalho demonstra que estes
movimentos devem ser guiados por regras transparentes, pois esta € a forma mais
eficiente de se atingir um bom desempenho econémico — medido pela taxa de
inflacdo e pela variacdo do crescimento econémico. Este argumento € utilizado
como base para adocédo de regimes de metas de inflacao.

Segundo o autor, regimes baseados na taxa de cadmbio ou na oferta de
moeda, possuem desempenho inferior aqueles que incidem diretamente sobre os
precos e a renda. Dessa forma, regras de politicas étimas exigem mudancas na taxa
de juros em reposta a alteragdes no nivel de precos ou do produto. Por isso, colocar
um peso positivo nestas variaveis para a determinacao da taxa de juros é preferivel
para a maioria dos paises.

Taylor estudou a dinamica das taxas de juros dos EUA e observou que estas
poderiam ser representas por uma relacao linear entre a taxa de inflagao (1r), uma

taxa de juros de equilibrio (r*), mais uma soma ponderada entre dois desvios: a
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diferenca entre a taxa de inflacdo e a meta de inflagédo e o desvio percentual do PIB

do PIB potencial. A relacdo destas variaveis pode ser visualizada da seguinte forma:

i = T + r* + 0,5(1T; — T*) + 0,5(ys) (1)

Em que,

| = taxa de juros dos Fed Funds americanos;

r* = taxa de juros de equilibrio;

T = taxa de inflacdo (medida pelo deflator do PIB);
T = meta de inflacéo;

y = desvio percentual do produto real em relacdo ao produto potencial.

A regra propde que a taxa de juros nominal seja ajustada para cima da taxa
de equilibrio, quando a inflacdo supera a meta desejada ou quando o PIB esta acima
do potencial, e, analogamente, que a taxa de juros nominal seja ajustada para baixo
da taxa de equilibrio, quando a inflagcdo supera a meta a ser alcangcada ou quando o
PIB esta abaixo do potencial. Como ndo existe um consenso sobre a medida dos
coeficientes* no regime de regras, Taylor ndo os estimou econometricamente,
assumindo que os pesos utilizados pelo FED em relacédo aos desvios de inflagéo e o
PIB seriam de 0,5.

Dessa forma, por exemplo, se a inflagao estivesse 1,0 ponto percentual acima
da meta, o FED deveria elevar em 0,5 ponto percentual a taxa de juros. Além disso,
como nao realizou a estimacao dos coeficientes, o autor assume uma taxa de juros
e uma meta de inflacao de equilibrio de 2,0%. Com isso, quando a taxa de inflacao e
o PIB estao no alvo, a taxa dos Fed Funds seria de 4,0%, ou de 2,0% em termos
reais. Esta regra apresentou uma aderéncia significativa com a performance da
politica monetaria norte-americana nos anos anteriores ao trabalho, sugerindo que a

evolugéo da inflagdo e do PIB real influéncia os movimentos da taxa de juros.

* Os coeficientes de féormulas algébricas para formas monetarias informam instrugcbes exatas sobre
quanto a autoridade monetaria deveria ajustar seu instrumento monetario em resposta a um

aumento no nivel de pregos ou aumento no produto real.
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A partir do trabalho de Taylor, varios outros autores realizaram pesquisas na
tentativa de obter fungbes de reagdo. Clarida, Gali e Gertler (1998) estimaram
uma funcao de reacao para a Franca, Alemanha, Italia, Japao, Reino Unido e EUA.
O estudo buscou caracterizar, empiricamente, como 0s bancos centrais conduziram
a politica monetaria desde 1979, verificando a forma como a taxa de juros de curto
prazo foi definida no periodo analisado. Para isso, os autores estimaram uma versao
mais sofisticada da Regra de Taylor, que inclui variaveis explicativas defasadas e as
expectativas dos agentes em relacdo a evolugdo do produto e da inflagdo. Os
autores chegaram a conclusdo que existem metas implicitas de inflacdo nos EUA,
na Alemanha e no Japdo. Os autores ainda constataram que estes paises
apresentaram desempenho econdmico superior as demais economias analisadas, ja
que estas mantiveram durante determinado periodo paridade cambial com a divisa
alema.

Dessa forma, apesar das indicacdes do trabalho de que nem sempre o banco
central consegue atingir a meta de inflagdo, em razdo da tendéncia a suavizagao
das variacdes nas taxas de juros e da presenca de fatores externos, os autores
defendem que um sistema de metas de inflacdo é superior a um sistema de cambio
fixo, em termos de desempenho conjunto da inflagcdo e da atividade econémica.

Judd e Rudebusch (1998) estimaram uma versao dindmica da regra de Taylor
para a economia norte-americana de 1970 a 1997. O estudo procura verificar a
relacdo existente entre a evolugao da economia dos EUA e as respostas do Fed a
tais mudancas. Para isso, foram avaliadas as alteracbes da funcdo de reacao
estimada ao longo do tempo, tendo como hipotese principal que a alternancia na
presidéncia do Fed ajuda a explicar tais modificacoes. Por isso, a amostra foi
dividida de acordo com as gestdes do FED (Burns, Volcker e Greenspan) do periodo
da amostra.

A estimacao de uma funcao de reacao dinamica para os mandatos de Burns,
Volcker e Greenspan, indica diferencas importantes entre estes periodos. As
estimativas sugerem que a regra se adapta melhor ao periodo em que as decisdes
do Federal Reserve (Fed) estiveram nas maos de Alan Greenspan (1987 — 1998), na
medida que a inspecéo levou a uma significativa redugao da flutuacéo do produto e
da inflagdo no pais. Os movimentos nas taxas de juros se mostraram consistentes

com uma politica monetaria que almeja inflacao baixa no longo prazo e crescimento
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econbmico proximo de seu potencial de curto prazo. Os resultados obtidos mostram
a existéncia de bastante aderéncia da “regra de Taylor’ na determinacao da taxa de
juros, ja que a variavel efetiva e a estimada apresentam um comportamento
bastante semelhante no longo da trajetéria temporal. No entanto, dois pontos
diferem da especificacdo de Taylor. Primeiramente, as taxas de juros parecem reagir
mais fortemente aos desvios no PIB do que o artigo original supunha, enquanto a
velocidade de ajuste parece ser mais suave do que Taylor propds.

As estimativas para o periodo Volcker (1979 — 1987) sdo menos precisas.
Mesmo assim, sugerem que o Fed ajustou a taxa dos Fed Funds gradualmente, com
0 objetivo de atingir uma meta de inflacdo abaixo da taxa herdada pelo FOMC no
final de 1970, sendo coerente com o progresso alcancado na reducao da inflacdo na
época. Em geral, os resultados demonstram que a politica monetaria estava
preocupada em reduzir o hiato de inflacao e do produto. No periodo de Burns (1970
— 1978), se constatou resultados diferentes, que compreendem respostas fracas da
politica monetaria a inflagdo. Uma caracteristica fundamental desta exposicéo é a
insignificancia do coeficiente do hiato de inflagdo, sugerindo que a taxa real dos Fed
Funds nao se ajustou de forma significativa aos desvios inflacionarios. Em vez disso,
a politica parece ter sido orientada gradualmente para responder ao ciclo dos
negocios. Estes resultados sdo consistentes com a caracteristica chave do mandato
de Burns como presidente do Fed — a elevagao do nivel geral de pregos.

Gréfico 13 — A Regra de Taylor dos Estados Unidos
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Mais recentemente, o foco desses estudos passou a ser 0s paises
emergentes. Como exemplo disso, podemos citar o artigo de Mohanty e Klau (2004),
que analisou a politica monetaria adotada por treze bancos centrais de paises
emergentes, no periodo de 1995 e 2002. Foram observados: india, Coreia, Filipinas,
Taiwan, Tailandia, Brasil, Chile, México, Peru, Republica Tcheca, Hungria, Polénia e
Africa do Sul. Por meio de estimativas das funcdes de reacdo destes bancos
centrais, que considerou a taxa nominal de juros como instrumento de politica
monetaria, foi possivel observar a existéncia de uma estreita correlagédo entre a taxa
nominal, a taxa de cambio e a taxa de inflagdo, além da incerta correlacdo
apresentada pelo hiato do produto, no intervalo temporal da amostragem.

Como demonstrado pelos autores, ao longo da década de 1990, a conducéao
da politica monetaria nas economias emergentes se voltou para a adocao de metas
de inflacdo. Isso fica claro na anélise dos 13 paises que compdem o estudo, em que
apenas a india e Taiwan ndo tinham adotado o regime até 2004. As condi¢des
necessarias para a implementacdo da meta inflacionaria nestas economias sao
fornecidas por reformas institucionais, que aumentam a independéncia do banco
central, elevam a confianga nos modelos econométricos e melhoram a comunicagéo
do banco central com o publico. As mudancas na politica monetaria tém sido
associadas nao apenas a reducgdes significativas das taxas de inflacdo, mas também
de sua volatilidade — resultados compativeis com economias industriais.

Neste contexto, a construcdo da credibilidade da politica monetaria ganhou
relevancia nos paises emergentes. Com isso, sugestbes de como submeter os
bancos centrais a discricao restrita e melhorar a previsibilidade das acdes de politica
monetaria, tém assumido importancia. No entanto, os autores relatam que algumas
questbes permanecem incertezas. Enquanto a politica monetaria tem sido cada vez
mais centrada na estabilidade de precgos, alguns bancos centrais continuam a
utilizando de forma concomitante para atingir outros objetivos. Um deles é a
estabilizacao da taxa de cambio, que contribui para a volatilidade da taxa de juros. O
estudo revela que alguns bancos centrais intervém na estabilizacdo da taxa de
cambio, o que reflete dois fatores: a persisténcia dos choques cambiais e a
tendéncia dos bancos centrais em estabilizar a taxa de cambio através da utilizacao

de instrumentos de politica monetaria.
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No Brasil, durante os onze anos transcorridos desde a implantacdo do
sistema de metas de inflacdo, varios trabalhos foram elaborados na tentativa de
estimar uma funcao de reacdo para o Banco Central do Brasil. Muinhos e Alves
(2002) estimaram uma funcéo de reacéo para a autoridade monetaria brasileira que
discrimina os impactos dos precos livres e administrados sobre os movimentos da
taxa de juros. Os resultados do trabalham apontam que as alteragbes da politica
monetaria sdo mais susceptiveis as variagcdes nos precos livres do que as variacoes
nos precos administrados. Por outro lado, o trabalho de Minella et al. (2002)
destaca-se pelo desenvolvimento de uma funcao de reacao forward looking, através
da insercao na funcao da dinamica do comportamento das expectativas de inflagcao
dos agentes, como uma das principais variaveis explicativas do modelo.

Garcia, Medeiros e Salgado (2002) estimaram um modelo néo linear e uma
funcdo de reagdo para o Banco Central brasileiro, na tentativa de analisar o
comportamento da autoridade monetaria mesmo antes da adocao do regime de
metas, no periodo de 1994 a 2000. Os autores buscaram averiguar qual dos dois
modelos estimados seria 0 mais adequado para descrever a conducao da politica
monetaria. Para a estimacéo da funcao de reacdo, os autores utilizaram a variagéo
percentual das reservas internacionais como uma das variaveis explicativas do
comportamento da taxa Selic. Segundo os autores, além de controlar a inflacdo e o
produto, a autoridade monetaria visa evitar grandes oscilacbes nas reservas
internacionais, justificando a funcao de reacao estimada. O estudo demonstra uma
aderéncia significativa entre a taxa de juros e a funcdo de reacado estimada. No
entanto, nos periodos associados a crises cambiais houveram indicios de ma
especificacao, pois os residuos se mostraram elevados. Dessa forma, os autores
concluiram que o modelo ndo linear — que faz uso de um indicador de crises
cambiais para verificar as mudancas na dinamica da taxa de juros pds-crise — era 0
mais adequado para explicar os movimentos das taxas de juros.

Recentemente, Minella e Souza-Sobrinho (2009), desenvolveram e estimaram
um modelo semi-estrutural para a economia brasileira durante o periodo de metas
para a inflacdo. O modelo reproduz caracteristicas basicas da economia brasileira e
investiga os mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Os canais
monetarios sdo decompostos em taxa de juros das familias, taxa de juros das firmas

e taxa de cambio. Os resultados sugerem que o canal da taxa de juros das familias
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€ 0 mais importante para explicar a dindmica do produto depois de um choque de
politica monetaria. No caso da inflagéo, tanto o canal da taxa de juros das familias
como o da taxa de cambio sdo mecanismos importantes de transmissdao. Com a
utilizacdo de uma proxy para as expectativas, os autores concluiram que este canal
€ chave na transmissao da politica monetaria para a inflacdo. Ademais, os autores
demonstraram através de testes econométricos tradicionais, que as taxas de juros
de mercado domésticas sao bastante sensiveis a politica monetaria.

A estimativa de um modelo semi-estrutural para o caso brasileiro € de
extrema importancia. Este tipo de modelo, apesar de possuir limitagcbes em
projecbes e em andlises de longo prazo, tem acesso a diferentes choques
econbmicos, ndo apenas monetarios. Neste sentido, os autores ainda ressaltam a
importadncia do comportamento do crédito nos ciclos de negb6cios dos paises. A
propria crise financeira internacional deflagrada nos anos de 2008 e 2009 demonstra
a importancia do crédito para o entendimento dos veiculos financeiros relacionados.

Aragén e Portugal (2009) realizaram um estudo sobre a condugéo da politica
monetaria no sistema de metas de inflacdo, calibrando as preferéncias do Banco
Central. Segundo os autores, os coeficientes da funcdo de reagdo sao
circunvolugdes dos parametros do modelo econ6mico — que descrevem as
preferéncias da autoridade monetéaria —, restringindo a otimizagcao do problema. Por
isso, as estimativas de taxas de juros que utilizam coeficientes diferentes, nao
devem ser interpretadas como mudancas do regime monetario, ja que podem estar
relacionadas a alteracdes nos parametros do modelo macroeconémico.

No trabalho os autores assumiram que o Banco Central resolve seu problema
de otimizacao intertemporal através de um modelo macroecondmico que utiliza
expectativas passadas. Para o calculo de uma regra étima para a determinacéao dos
juros pela autoridade monetaria brasileira, os autores calibraram a funcao perda dos
policymakers a partir da escolha dos valores dos parametros de preferéncia —
estimados através de uma curva de Phillips — que minimizem o desvio entre o
caminho étimo para a Selic e sua trajetéria observada. Segundo os autores, a
obtencdo das estimativas para as preferéncias da autoridade monetaria séo
importantes, pois permitem: o conhecimento das variaveis incluidas na fungéao perda
e a verificagdo se os resultados econdmicos estdo de acordo com a estrutura de

politica monetaria 6tima. As estimativas sugerem que a autoridade monetaria
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brasileira tem adotado um regime de metas flexivel, que confere maior peso a
estabilizacao da inflacdo e maior relevancia a suavizacao da taxa de juros do que do
produto.

3.1 CONCLUSAO

Desde o influente trabalho de Taylor (1993), regras para taxa de juros tém
sido comumente usadas para descrever o comportamento da politica monetaria.
Atualmente, a taxa de juros constitui 0 mais importante instrumento de acao politica
disponivel aos bancos centrais. O uso de uma regra crivel, capaz de remover o viés
inflacionario e estabilizar de forma simultdnea a inflacao e o produto, é de grande
relevancia para a economia. A coordenacao leva o banco central a executar uma
politica monetdria regular, consistente e disciplinada, dificultando a ocorréncia de
desequilibrios econémicos, muitas vezes resultantes de acées dos bancos centrais
baseadas na discricionariedade. No entanto, vale destacar, que a regra de Taylor
nao é necessariamente uma “regra 6tima”. A rigor, para que se obtenha uma regra
monetaria étima é preciso resolver um problema de otimizacdo intertemporal,
maximizando uma funcdo de bem estar para o Banco Central sujeita as restricoes
impostas pela economia, como explicitado por Aragon e Portugal (2009).

Os estudos analisados na revisdo da literatura sinalizam que mesmo em
circunstancias econdémicas distintas, a regra de Taylor constitui um importante
direcionador para os decisores de politica monetaria. A regra se mostrou acertada
tanto para paises avangados como para economias emergentes. No Brasil, de forma
geral, os estudos sobre regras de politica monetaria buscam identificar as reacoes
do Banco Central as alteragbes nas variaveis macroeconémicas e as possiveis
mudancas no regime de politica monetaria. De forma geral, estes estudos sugerem
que a funcao de reagdo € um mecanismo de extrema importancia para a autoridade
monetaria brasileira, pois ela quantifica a decisdo do Banco Central, que na maioria
das vezes conhece o sentido em que a politica monetaria deve ser conduzida —
expansionista ou contracionista — mas ndo reconhece claramente a magnitude dos

ajustes necessarios.
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4 ESTIMANDO UMA FUNCAO DE REACAO PARA O BANCO CENTRAL DO
BRASIL

4.1 O MODELO PROPOSTO E A ESPECIFICACAO DAS VARIAVEIS

Nesta secdo, sera estimada uma funcdo de reacdo para Banco Central do
Brasil, para o periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2010. A estrutura da funcao
de reacdo estd baseada nas propostas de Taylor (1993), porém com algumas
modificacoes. O destaque da funcdo de reacdo estimada € a introducdo de uma
variavel representativa dos placares das reunides do Copom, na tentativa de
verificar algum grau de sinalizacao para as préximas decisdes do Comité.

Diante da importancia da conducao da politica monetaria para a economia
brasileira, as sinalizacées do Banco Central sobre os movimentos futuros da taxa
Selic ganham relevancia. Entre os mecanismos de comunicacao utilizados pela
autoridade monetaria, estdo os comunicados, divulgados logo apds as reunides do
Copom, explicando resumidamente os motivos que levaram a determinada decisdo
e informando os placares das decisdes. O Banco Central ainda divulga as atas do
Comité seis dias uteis ap6s o término da reunido. No documento sao explicitadas as
razbes para a decisdo de politica monetaria tomada, que incluem uma analise sobre
a situagdo econdmica nacional, sobre o desempenho do sistema de metas e os
riscos ao cumprimento do alvo inflacionario. Por fim, a autoridade monetaria publica
o Relatorio de Inflacdo. Este documento é divulgado ao final de cada trimestre civil
(margo, junho, setembro e dezembro) e inclui uma analise detalhada da conjuntura
econbmica e financeira do pais, bem como as projecdes para a inflagdo, construidas
com base em seus cenarios de referéncia e de mercado. Além dos documentos, as
autoridades responsaveis pela conducdo da politica monetaria costumam realizar
coletivas ou ainda participar de entrevistas, como formas de ampliar sua
comunicag&o com o publico.

A criacdo de uma variavel representativa dos placares das decisdes do
Copom baseou-se na busca de sinalizagdes da autoridade monetaria sobre o futuro
da taxa Selic. E possivel observar, analisando as atas das reunides, que periodos de

discordancia nas decisbes estdo na sua maioria (aproximadamente 70%)
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relacionados aos ciclos de reducao dos juros. Nestes periodos, os votos da minoria,
geralmente (aproximadamente 66%) destinam-se a redugées menores da taxa Selic.
Por outro lado, em ciclos em que a taxa de juros esta sendo elevada, houve minoria
apenas em duas ocasides. Primeiro, em setembro de 2004, més que deu inicio ao
ciclo de aperto monetario, em que a minoria votou por uma elevagdo maior dos
juros. Segundo, em setembro de 2008, quando a minoria votou a favor de um
aumento menor dos juros, preocupada com os indicios de deterioracdo acentuada
das economias centrais, fortemente impactadas pela crise financeira internacional.
Neste caso, diante dos impactos da crise, na reunidao de outubro a Selic foi mantida
e em janeiro de 2008 teve inicio o ciclo de afrouxamento monetario. De forma geral,
a minoria se mostrou mais conservadora que o restante dos membros do Comité ao
longo do periodo analisado, pois na maior parte das vezes em que as decisdées nao
foram unanimes, a minoria votou a favor de aumentos mais fortes dos juros, em
ciclos de aperto monetario, ou por reducées menores, em momentos de politicas
expansionistas.

O mercado financeiro, grande interessado em antecipar os movimentos da
taxa Selic, muitas vezes reage aos placares das reunides. De acordo com analistas,
tanto a discordancia como a unanimidade nas decisdes do Comité geram diferentes
interpretacdes e incertezas sobre a conducéao da politica monetaria. Dessa forma, os
placares atuariam como sinalizadores para as préximas decisbées da autoridade
monetaria, indicando, por exemplo, o inicio ou término de um ciclo monetario
expansionista. Diante disso, o comportamento conservador da minoria mantido ao
longo do tempo e o fato do mercado financeiro atribuir importancia a discordancia,
justificam a realizacdo do presente trabalho.

A estruturacdo do modelo levou em consideragdo alguns fundamentos
importantes. Primeiramente, acredita-se que a autoridade monetaria brasileira reage
tempestivamente a pressdes inflacionarias e as deterioragdes das expectativas —
visdo forward looking. Como a evolucado das expectativas de inflagdo exerce papel
fundamental na conducdo da politica monetaria, o seu afastamento da meta
inflacionaria ou mesmo a sua nao convergéncia em horizonte relevante, séo
frequentemente apontados pelo Banco Central como condicionantes da alteragao da
taxa de juros.
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A ancoragem das expectativas de mercado é fundamental na orientacdo do
processo de formacdo de precos na economia. Segundo a prépria autoridade

monetaria brasileira:

Na medida em que Banco Central anuncia sua estratégia de politica
monetaria e comunica a avaliagao das condigbes econémicas, os mercados
tém melhores condigbes de compreender o padrdo de respostas da politica
monetaria aos desenvolvimentos econdémicos e aos choques. Os
movimentos de politica monetaria passam a ser mais previsiveis ao
mercado no médio prazo e as expectativas de inflacdo podem ser formadas
com mais eficiéncia e precisdo. A partir do momento em que a politica
monetéaria ganha credibilidade, os reajustes de precos tendem a ser
proximos a meta (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010, p. 13).

Da mesma forma, espera-se que o Banco Central brasileiro responda a
variagées na economia real. O hiato do produto — varidvel utilizada como medida de
atividade econ6mica —, definido como a diferenca entre o PIB efetivo e o PIB
potencial, mede a capacidade ociosa da economia. Esta variavel tornou-se
fundamental para avaliar o impacto da politica monetaria sobre a inflacdo. O Banco
Central acompanha o crescimento do produto efetivo e 0 compara com o produto
potencial. Como a capacidade produtiva da economia, ou seja, o produto potencial &
pouco afetado no curto prazo pela politica monetaria, alteracdes na taxa de juros
terdo impacto sobre o hiato do produto. Dessa forma, a conducdo da politica
monetaria brasileira possui 0 desafio de alcancar a meta de inflacdo e ao mesmo
tempo estabilizar o produto.

Além disso, se pressupbe que a condugdo da politica monetaria busca
suavizar as variacoes da taxa Selic no processo decisério. A menor volatilidade dos
juros permite uma maior eficiéncia na previsdao do mercado em relacao as acoes do
Banco Central, gerando uma maior capacidade de planejamento do setor privado em
relagdo a tomada de decisdes. A taxa de juros mais baixa e de menor volatilidade
estimula o setor privado a aumentar a taxa de investimento da economia. E possivel
observar a menor variabilidade da taxa Selic depois da adocao do regime de metas
de inflacdo, sendo de extrema importancia a estabilidade da economia. A menor
variacdo pode estar relacionada ao fato de que a média da taxa de inflagcdo e a sua
variancia também foram menores no periodo posterior a implementacao do regime

de metas.
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Grafico 14 — A Volatilidade da Taxa Selic
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Banco Central do Brasil
(2010).

Um modelo cujo objetivo e aplicacado estdo proximos de atender os propdsitos
deste trabalho foi o elaborado por Barcellos (2003):

It =C+ B1it-j + BQDJ‘ + B3yt-1 + B4|PCA|t1 + lePCAaH

Onde:

l; = Taxa Selic mensal (média do periodo);

irj = Taxa Selic mensal (média do periodo) defasada t-j, paraj=1-¢e 2;

D; = Desvio ponderado da inflagdo esperada em relagéo a meta de inflagéo;
yt-1 = Hiato do produto em relacédo ao produto potencial defasado um periodo;
IPCAIl.y = Soma mdével 12 meses do indice de precos ao consumidor amplo

para os precos livres;

IPCAai.1 = Soma mével 12 meses do indice de precos ao consumidor amplo
para os precos administrados;

A forma como Barcellos (2003) define a inser¢do do desvio das expectativas
de inflagdo em relacdo a meta é explicada pelo comportamento intertemporal nas
decisdes do Banco Central do Brasil. A meta de inflagdo a ser atingida pode ser a do
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ano presente, do ano futuro, ou até mesmo uma combinagcdo de ambas. Por
exemplo, € provavel que no més de janeiro de determinado ano, o Banco Central
conduza a politica monetaria com o intuito de atingir a meta deste mesmo ano.
Porém, esta questdo deixa de ser trivial caso a decisdo tenha de ser tomada em
novembro do mesmo ano. Nesse caso, o Banco Central ird provavelmente buscar
atingir a meta de inflagdo do ano seguinte, tendo em vista a defasagem dos efeitos
da politica monetaria sobre a economia, que limita seus efeitos sobre a demanda
agregada, nivel de precos e expectativas de mercado.

Dessa forma, Barcellos (2003) construiu o hiato de inflagdo, alterando
basicamente a forma de insercdo dos desvios das expectativas no modelo, quando
comparada a forma convencional de calculo do hiato inflacionario. O autor modificou
marginalmente o calculo proposto em Minella et al. (2002), utilizando uma média
ponderada dos desvios das expectativas em relacao a inflagao presente e futura, ou

seja:

Dj=(j/12) (Ejm — ") + (1 - j/12)(EjTTt — TTet™) (3)

Onde:

D; = Desvio ponderado da inflagdo esperada em relagéo a meta de inflagéo;
E;m: = Expectativa do més j para o IPCA do ano t;

" = Meta de inflagdo para o ano t;

Ejmi.1 = Expectativa do més j para o IPCA do ano t+1;

1" = Meta de inflagdo para o ano t+1.

De acordo com Barcellos (2003):

Esta estrutura supde que as decisdes do Copom séo feitas a partir de uma
ponderagao dos desvios das expectativas em relagdo as metas do presente
ano e do ano seguinte, de forma que os pesos sdo alterados com a
evolucao do calendéario (BARCELLOS, 2003, p. 28).

A funcdo de reacdo elaborada no trabalho possui 0 mesmo objetivo do
modelo proposto por Barcellos (2003), ou seja, antecipar os movimentos futuros da
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taxa Selic. O presente trabalho, contudo, possui diferengas ao substituir algumas
variaveis.

Assim, a funcao de reacao do Banco Central do Brasil a ser estimada possui
a seguinte especificacao:

It = C + Biit1 + B2 it-2 + Bayrz + BaDj + BsAit1 + Beha + B7As (4)

Onde:

ly = Taxa Selic mensal (meta para o fim do periodo);

ity = Taxa Selic mensal (meta para o fim do periodo) defasada em um
periodo;

i.o = Taxa Selic mensal (meta para o fim do periodo) defasada em dois
periodos;

Y2 = Hiato do produto em relagcdo ao produto potencial defasado em dois
periodos;

D; = Desvio ponderado da inflagdo esperada em relagéo a meta de inflagéo;

M1 = Dummy representativa da existéncia de discordancia nas decisdes do
Copom sobre a taxa Selic, com um periodo de defasagem;

A2 = Dummy para ajuste de pressao inflacionaria em setembro de 2002;

A3 = Dummy para ajuste de pressao inflacionaria em dezembro de 2002.

A estimacéao é feita levando em consideragdo dados de janeiro de 2000 a
setembro de 2010. O método utilizado é o de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Esse método € atribuido ao matematico aleméo Carl Friedrich Gauss. Sob certas
premissas, o MQO possui propriedades estatisticas muito atraentes, que o tornam

um dos métodos de anélise de regressdo mais poderosos e difundidos, como:

a) é linear, isto €, uma funcéo linear de uma variavel aleatéria;

b) é ndo tendencioso, ou seja, o valor médio ou esperado E(f2) € igual ao
verdadeiro valor f32;

c) o estimador é eficiente, ou seja, tem variancia minima na classe de

todos os estimadores lineares. Além disso, a escolha deste método de
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estimacdo levou em conta sua simplicidade e seu baixo custo

computacional.

Para realizar a estimacgéao foram utilizadas as seguintes variaveis e métodos

de calculo:

a) A taxa Selic com um e dois periodos de defasagem, disponibilizada
pelo Banco Central do Brasil;

b) O indice de producao industrial dessazonalizado, disponibilizado pelo
IBGE®. Para o calculo do hiato do produto foi aplicado o filtro estatistico
Hodric-Prescott (Filtro HP) na série da producao industrial, com intuito
de alcancar o produto potencial. O Filtro HP tem como objetivo suavizar
a série, ao retirar desta os seus fatores irregulares, e assim, evidenciar
apenas a sua tendéncia. Apbés a adquirir o produto potencial, o
subtraimos do produto observado — a producdo industrial
dessazonalisada —, obtendo o hiato do produto;

c) A mediana mensal das expectativas de inflacdo para o final do ano,
obtidas através da pesquisa de mercado que o Banco Central realiza
com instituicées financeiras e empresas de consultoria. Os resultados
da pesquisa sao disponibilizados semanalmente pelo Banco Central no
Relatério de Mercado Focus;

d) A meta de inflacdo para o final do periodo, disponibilizada pelo Banco
Central. Para o calculo do hiato de inflacado foi utilizado o método Dj —
desvio ponderado da inflagdo esperada em relacdo a meta de inflagcao
—, inicialmente proposto por Minella et al (2002) e utilizado por
Barcellos (2007), como especificado anteriormente;

e) Para o calculo da variavel representativa dos placares das reunides do

Copom, foi utilizada uma dummy. Esta variavel sinaliza a existéncia de

® O IBGE: é o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, que constitui no principal provedor de
dados e informagdes do pais, que atendem as necessidades dos mais diversos seguimentos da
sociedade civil, bem como dos érgdos das esferas governamentais federal, estadual e municipal.

Acesso em: http://www.ibge.com.br/home/.
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discordancias nas decisdes do Comité. Para a construcao da dummy
foi utilizado -1 quando a minoria votou a favor de redugdes mais
intensas da taxa Selic, ou por elevacdes menores; 1 quando a minoria
votou a favor de reduc¢des menores, ou por elevagdes mais intensas; e
0 para o restante da série. Como, a partir de 2006, as reunides do
Copom passaram o ocorrer a cada 45 dias, utilizou-se zero nos meses
em que nao houve reunido. Esta variavel foi aplicada na fungdo com
um periodo de defasagem. Todos os dados utilizados para a
elaboracdo da varidvel sdo disponibilizados pelo Banco Central do
Brasil;

f) Ainda foram acrescentadas duas dummies na funcédo de reacao para
ajustes de pressdes de precos. Uma delas referente a setembro de
2002 e outra a dezembro do mesmo ano. Ambas possuem o valor 1
nos respectivos meses em que foi necessario o ajuste e 0 no restante

da série.

4.2 A ESTIMACAO E OS RESULTADOS DA FUNCAO DE REAGCAO

Antes de realizar a estimacao foi verificada a estacionariedade das séries
utilizadas no modelo. A estacionariedade das variaveis € um dos requisitos para
inferéncias estatisticas em séries temporais, pois as técnicas classicas de regressao
sao invalidas quando aplicadas a variaveis que incluem um forte movimento de
tendéncia. Isso ocorre, pois a inferéncia estatistica classica foi desenhada apenas
para variaveis estacionarias. Dessa forma, regressdes espurias e erros de previsao,
frequentes nos resultados de modelos que utilizam séries com tendéncia
estocastica, justificam a realizacdo deste tipo de teste. Foi realizado o teste ADF —
Augmented Dickey-Fuller — de raiz unitaria.
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Tabela 2 — Teste ADF — Augmented Dickey-Fuller

2 Diferencas 1 Diferenca  Nivel

Taxa Selic -12,68*** -4,94*** 412"
Desvio da Inflacido da Meta -4,94*** -7,08**  -488"**
Hiato do Produto -10,25™** 9,77 -3,72**

Nota: *,**,*** representam significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com os resultados, a hipétese nula — de existéncia de raiz unitaria
— foi rejeitada para cada varidvel do modelo, sugerindo a estacionariedade das

séries.
Tabela 3 — Estimativa da Fung¢édo de Reacéo para o Brasil
Coeficiente (Erro-padrao)
Constante 0,49*"*(0,159)
Selic (1) 1,27""(0,064)
Selic (1) -0,31""(0,062)
Desvio Ponderado da Inflagdo Esperada da Meta (Dj) 0,19""*(0,054)
Hiato do Produto (.o 0,04"**(0,009)
Dummy Representativa da Discordancia nas Reunides do COPOM 1) 0,21**(0,088)
Dummy Setembro de 2002 3,44 0,418)
Dummy Dezembro de 2002 2,38"*(0,420)
R 0,992
R® Ajustado 0,991
Critério de Akaike 1,092
Estatistica F (p) 0,000
Teste LM (p) (1 /ag) 0,211
Teste ARCH (p) (12 lags) 0,253
Teste de White (p) 0,002
Jarque-Bera (p) 0,001

Nota: *,**,*** representam significancia a 10%, 5% € 1 %.

Nota: *,**,*** representam significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaborado pela autora.

A partir de entdo podemos realizar a analise dos resultados da regresséo.
Como é possivel observar na tabela, a funcao de reacéao estimada possui alto grau
de aderéncia a taxa Selic. O coeficiente de determinacdo e o coeficiente de
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determinacgao ajustado mostram que a qualidade geral do ajustamento do modelo de
regressao é elevada. Em outras palavras, é consideravel a proporcao da variacao da
variavel dependente, ou regressando, explicada pela variagdo das variaveis
explanatérias, ou regressores.

Todas as variaveis possuem significancia estatistica e os coeficientes
estimados apresentam os sinais esperados. Os resultados estdo em linha com a
literatura, comprovando que o Banco Central brasileiro responde a desvios da
inflacdo em relacdo a meta e do produto em relacdo ao seu potencial com variagoes
da taxa Selic. O tamanho dos coeficientes sinaliza que variagdes das expectativas
de inflacdo possuem maior peso na determinagdo da politica monetaria, quando
comparadas as flutuagées do produto. A taxa Selic defasada em um e dois periodos
se mostrou relevante. A soma em modulo de seus coeficientes resulta em um
namero préximo — e menor — que um, indicando elevado peso a suavizagdo dos
movimentos da Selic. Dessa forma, a utilizacdo da Selic defasada nao gera
movimentos explosivos da variavel dependente, indicando apenas um componente
inercial, dado que o resultado da soma dos coeficientes fica abaixo da unidade.
Além disso, a significancia da variavel representativa dos placares das reuniées do
Copom indica que a nao unanimidade das decisées do Comité € um importante
sinalizador para as préximas reunides. Neste caso, o coeficiente positivo sinaliza
que a discordancia leva a alteracoes da taxa Selic para niveis mais elevados que o
previsto pela funcédo simples (sem essa variavel) na reunido seguinte, ou seja, gera
um viés positivo as decisdes do Comité. Isso pode ser explicado pelo fato que, na
maioria das vezes em que a votacdo nao foi undnime, a proposta da minoria era
reduzir menos a taxa Selic ou eleva-la com maior intensidade.

Ainda, foram incluidas mais duas dummies, uma para setembro de 2002 e
outra para dezembro do mesmo ano, periodo no qual a economia atravessou
pressoes inflacionarias e um choque de confianga com o temor das eleigcdes
presidenciais. Na época, o0 ambiente era de forte aversdo ao risco nos mercados e
de desconfianga na evolugdo da economia brasileira. A depreciacdo cambial,
somada a evolugao dos precos administrados e a deterioracdo das expectativas de
inflacdo, levou ao ndo cumprimento da meta naquele ano. Ambas variaveis
apresentaram significancia estatistica e, com isso, auxiliaram na correcao de

quebras nas séries de inflagdo.
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Vale ressaltar, que antes de se obter a funcdo de reacdo estimada
apresentada na tabela 3 foram realizados alguns testes. Foi verificada a insercao de
diferentes defasagens nas variaveis explicativas, assim como se testou formas
distintas de célculo destas variaveis. No entanto, levando em consideracdo a
qualidade do ajuste da funcao, a significancia dos parametros e o critério de Akaike,
se obteve o0s resultados apresentados na tabela 3, considerados os mais
apropriados para descrever a trajetoria da taxa de juros. Na insercéo da taxa Selic
como variavel explicativa foram testadas até trés defasagens. Para o calculo do
hiato de inflacdo foi experimentado seu formato tradicional, que ndo pondera os
desvios das expectativas de inflagdo do mercado em relagcdo a meta do ano corrente
e do ano seguinte. No entanto, o ajuste do Dj na funcéo de reacéao foi superior. Para
o calculo do hiato do produto foi testada a utilizacdo do IBC-Br — o indice de
atividade econémica do Banco Central do Brasil — criado em maio de 2010. Porém, o
ajuste da variavel nao foi superior a utilizacdo da producdo industrial
dessazonalizada como base para o calculo.

Na criacdo da variavel representativa dos placares das reunides do Comité
foram testados métodos alternativos, porém todos eles obtiveram ajustes inferiores a
variavel escolhida. Primeiramente, em sua construcdo, foi testada a utilizacdo da
variacao da taxa Selic proposta pela minoria dos votos, sendo que nos casos de
decisdes unanimes foi utilizada a variagao decidia e em meses sem reunido utilizou-
se zero. Porém, este método gerou o problema de multicolinearidade na funcéo de
reacdo. Ainda foi realizado o mesmo teste, mas com uma diferenca, em casos de
unanimidade, assim como nos meses em que nao houve reunido, utilizou-se zero.
Também se experimentou a utilizacado de uma dummy para a votagdo ndao unanime,
sem discriminar a direcdo do voto. Por fim, foi verificada a introdugdo de uma
dummy, que além da nao unanimidade, discriminava outras sinalizagées do Comité
presentes em atas da autoridade monetaria.

No grafico 15 estao dispostas as trajetérias da taxa Selic observada e da taxa
Selic projetada pela funcao de reacao estimada de janeiro de 2005 a setembro de
2010. As projecOes foram realizadas para fora da amostra, e para um periodo a
frente. Durante os anos de 2007, 2008 e 2009 ocorreram 0s maiores deslocamentos
entre as séries. De junho de 2007 a maio de 2008 — periodo em que na maior parte

do tempo a Selic permaneceu estavel em 11,25% —, as séries mostraram patamares
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diferentes, porém, se movimentaram no mesmo sentido. O deslocamento das séries
no periodo pode ser explicado por dois motivos, que estao diretamente relacionados
ao aquecimento da atividade econémica na época.

Primeiramente, pelo fato do hiato de inflacdo ter voltado a mostrar uma
tendéncia altista a partir de maio de 2007 apds aproximadamente trés anos de
tendéncia de queda. O segundo ponto € o desempenho do hiato do produto, que em
maio de 2007 indicava uma clara tendéncia de elevacao. Dessa forma, como os
juros se mantiveram estaveis na maior parte do tempo e a variagdo projetada pela
funcdo sofreu influéncia dos dois elementos citados, as duas séries acabaram se
afastando. Vale ressaltar, que nos primeiros meses de 2008 — periodo que
antecedeu o inicio do ciclo de aperto monetario — ja havia analistas econdmicos que
criticavam a decisdo do Banco Central de manter a taxa Selic em 11,25%, diante
dos indicios de pressdes inflacionarias®. O segundo momento em que as séries se
distanciaram ocorreu entre outubro de 2008 e abril de 2009, época de bastante
turbuléncia para a economia brasileira, marcada pelo ciclo de afrouxamento

monetario que objetivava conter os impactos da crise financeira internacional sobre
a economia doméstica.

Graéfico 15 — Taxa Selic Observada versus Taxa Selic Projetada
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Banco Central do Brasil (2010).

® Banco Central faz a primeira elevacao de juros depois de 19 meses. Gazeta do Povo, 28 de abril de

2010. Disponivel em: <http://www.gazetadopovo.com.br/economia/conteudo.phtmi?tl=1&id=997386
&tit=Banco-Central-faz-a-1-elevacao-de-juros-em-19-meses>.
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Como observado no grafico 15, as séries se mantiveram alinhadas na maior
parte do tempo, sugerindo aderéncia do modelo a variavel efetiva e indicando um
baixo erro de previsao. Dessa forma, a funcao de reacao estimada € apropriada para
antecipar os movimentos da taxa Selic um passo a frente, determinados pelo Banco
Central brasileiro na conducéao da politica monetéria.

Para validacao da funcédo de reacao estimada foram realizados alguns testes.
Para verificar a existéncia de autocorrelacdo dos residuos foi utilizado o teste LM —
pertencente a classe de testes assintéticos, conhecido como teste do multiplicador
de Lagrange — com um /ag. Conforme os resultados, a hipétese nula — de que nao
ha autocorrelacdo — nao foi rejeitada, indicando que os residuos nao estao
correlacionados. Essa é uma importante sinalizacdo de que os estimadores sao
consistentes e ndo viesados, ao possuirem a caracteristica BLUE’.

Ainda foram realizados dois testes para verificar a presenca de
heterocedasticidade. Porém, os resultados apresentaram divergéncia. Inicialmente
foi utilizado o teste ARCH — um teste de Lagrange para a heterocedasticidade
condicional autoregressiva dos residuos. Esta especificacdo foi desenvolvida por
Engle (1982), motivada pela observacdao de que em muitas séries temporais
financeiras, a volatilidade dos residuos parece ter correlagcdo serial, ou seja, a
magnitude dos residuos aparenta estar relacionada a magnitude de residuos
recentes. Mesmo que a presenga da estrutura ARCH nao invalide o método de
minimos quadrados, ignorar seus efeitos pode resultar em perda de eficiéncia na
estimacao. De acordo com teste realizado, que utilizou 12 lags, a hipétese nula — de
homocedasticidade — nao foi rejeitada, demonstrando que a funcdo de reagao
nestas circunstancias nao é heterocedastica. No entanto, a realizacdo do teste de
White ndo apresentou o mesmo resultado. A hipétese nula — de variancia constate
dos residuos — foi rejeitada. Porém, mesmo na presenca da heterocedasticidade, os
estimadores sdo consistentes e a qualidade do ajuste da regressdo é alta. A
consequéncia da presenca de heterocedasticidade na funcdo é sobre a eficiéncia

dos estimadores, que em razdo do aumento da varidncia, passam a possuir

" O teorema de Gauss-Markov mostrou que os estimadores de MQO sdo os melhores estimadores

lineares ndo tendenciosos (BLUE).
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distribuicdo amostral mais dispersa. Como mesmo nesta circunstancia a variavel
placar se manteve significativa — a verificagdo considerada o objetivo central da
analise econométrica -, a presenca de heterocedasticidade nao inviabiliza a
estimacao. No entanto, o resultado do teste de White, como constatado no gréfico
16, pode ser explicado pela maior variabilidade da taxa Selic associada aos periodos
em que os desvios das expectativas de inflagdo em relacdo a meta foram intensos,
principalmente entre 2001 e 2003 — periodo de crise do sistema de metas, em que o
alvo inflacionario nao foi atingido.

Gréfico 16 — Dj versus Variabilidade da Taxa Selic
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Banco Central do Brasil
(2010).

Outra questao importante é a verificacdo da normalidade dos residuos. Para
que os residuos tenham distribuicdo normal, seu histograma deve ter a conhecida
forma de sino e a estatistica de Jarque-Bera nao deve ser significante. A estatistica
Jarque-Bera é baseada nas diferengas entre os coeficientes de assimetria e curtose
da distribuicao tedrica normal e serve para testar a hipétese nula de que a amostra
foi extraida de uma distribuicio normal. O teste realizado para verificar a
normalidade dos residuos rejeitou a hipétese nula — de normalidade. Porém, isto
ocorre com frequéncia neste tipo de regressao, estando geralmente relacionada a
presenca de outliers. O resultado do teste ndo inviabiliza o objetivo do trabalho —
estimar a funcao de reacao para o Banco Central do Brasil.
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4.3 CONCLUSAO

Os resultados das estimacdes estdo de acordo com o relatado na revisdo da
literatura. A autoridade monetaria brasileira reage a desvios das expectativas
inflacionarias e do produto com variacbes da taxa Selic. De acordo com os
resultados, as variagcdes das expectativas de inflagdo possuem maior peso na
determinacao da politica monetaria, quando comparadas as flutuacées do produto.
Além disso, a funcdo demonstra que a conducdo da politica monetaria busca
suavizar as variagdes da taxa Selic no processo decisério, sendo determinante para
a estabilidade econ6mica. Dessa forma, as oscilagbes dos juros sao
consideravelmente mais significativas nos periodos em que os desvios inflacionarios
sao frequentes.

A inclusdo da variavel representativa dos placares das reunidoes Copom se
mostrou significativa, indicando que a ndo unanimidade das decisées do Comité é
um importante sinalizador para as préximas decisées. Neste caso, o coeficiente
maior que zero sinaliza que a discordancia leva a alteracdes da taxa Selic para
niveis mais elevados que o previsto pela fungdao simples (sem essa variavel) na
préxima reunido, ou seja, a minoria se mostrou na maior parte do tempo mais
conservadora que o restante dos integrantes do Copom, gerando um viés positivo as
decisdes. Por fim, a estimagdo demonstrou o compromisso da autoridade brasileira
com o sistema de metas para a inflagdo e com a estabilidade econémica. Diante do
que foi exposto, conclui-se que a fungdo de reacdo estimada é apropriada para
antecipar os movimentos da taxa Selic um passo a frente, determinados pelo Banco
Central na condugéo da politica monetaria, visando atingir a meta de inflagéo.
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5 CONCLUSAO

Ao longo dos ultimos anos, a discussao sobre os principais determinantes do
desenvolvimento econémico forte e sustentavel ganhou relevancia. Os
acontecimentos de ordem econdmica e social do século XX e da primeira década do
século XXI levaram a renovagdao de muitos fundamentos da teoria econémica. No
ambito da politica monetaria, durante a maior parte deste periodo sua conducao
esteve focada na expansado do produto e na geragdo de empregos. No entanto,
atualmente, a maioria desses regimes esta voltada a estabilidade de precos,
considerada uma das poucas variaveis capaz de se manter em equilibrio no longo
prazo. Por isso, o sistema de metas de inflacdo ganhou um grande numero de
adeptos, compreendendo paises desenvolvidos e emergentes.

A constatacdo da necessidade de utilizacdo de uma ancora nominal para
conducgéao da politica monetaria, para com isso, reduzir o problema da inconsisténcia
temporal e da propensdo dos bancos centrais a burlarem regras previamente
determinadas, foi o primeiro passo para elaboracdo de um sistema de metas de
inflacdo. Anteriormente a sua criacao, a utilizacao da taxa de cambio e de agregados
monetarios como alvos da politica monetaria foram testados. No entanto, estas
experiéncias, apesar de relativamente duradouras, ndo se mantiveram apropriadas
diante das alteragdes do cenario econémico. Neste contexto, a Nova Zelandia em
1990 anunciou a adocdo do regime de metas de inflagdo. A experiéncia
neozolandeza, considerada préspera, com a reducao da inflacdo e consequente
estabilidade econbmica, se tornou modelo para uma série de paises que
posteriormente optaram pelo regime.

Apbs a estreia na Nova Zelandia, o Canada e o Reino Unido foram os
préximos paises a adotar o regime, seguidos por uma gama de paises. O primeiro
pais emergente a implementa-lo foi o Chile em 1991. A experiéncia chilena é
considerada um sucesso, diante da reducdo da volatilidade da inflacdo e da
ampliacao do crescimento econémico, sugerindo a adequacgao do regime aos paises
em desenvolvimento. No Brasil, o sistema entrou em vigor apenas em junho de
1999, um periodo de inflagdo elevada em razédo da forte crise cambial, que refletia a
recente modificacdo do regime de cambio fixo para o de livre flutuacéo. Diante desta

situacdo era necessario que a politca macroecondbmica doméstica fosse
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reformulada. A politica fiscal precisava sofrer um ajuste, dado o déficit fiscal em
niveis elevados. Além disso, 0 novo regime cambial de livre flutuacao precisa ser
mantido frente a crise cambial instalada no pais. Quanto a politica monetaria, era
necessario redefinir seus fundamentos e conquistar credibilidade perante o publico,
através de uma conducdo restritiva, que sinalizasse a determinacdo do Banco
Central brasileiro na busca pela estabilidade econdmica. Neste contexto, as
reformas estruturais realizadas no pais desde o Plano Real, propiciaram a
implementagédo do sistema de metas de inflacdo, considerado um marco para a
evolucao da atividade econémica doméstica.

O novo regime trouxe transparéncia e credibilidade a autoridade monetaria.
Nos dois primeiros anos a meta de inflagdo foi cumprida, conseguindo superar a
forte pressao de precos oriunda da crise cambial. Posteriormente, o pais passou por
uma época de turbuléncias, que compreende os anos de 2001, 2002 e 2003. Nestes
anos, choques externos e internos impactaram diretamente a economia brasileira,
dificultando a conducao da politica monetaria e resultando no ndo cumprimento da
meta — 0s Unicos anos em que o alvo inflacionario nao foi alcancado. Na ultima fase,
com inicio em 2004, o sistema ganha forca e credibilidade, ao passar por um
periodo de aperfeicoamento e consolidacao de seus fundamentos. O desempenho
da economia doméstica diante da forte crise de 2008 e 2009, que a tornou uma das
economias menos afetadas, comprova a contribuicdo da meta de inflacdo para a
estabilidade da economia brasileira.

Diante desse cenério, a forma como o Banco Central brasileiro conduz a
politica monetaria, assim como os instrumentos utilizados no alcance da meta e as
sinalizagbes do Comité sobre os movimentos futuros da taxa de juros, tornaram-se
alvos de estudos. O principal instrumento utilizado no Brasil e em outros paises é a
taxa de juros de curto prazo. Dessa forma, entra em discusséo a criacdo de regras
para a determinacdo da taxa de juros, com intuito de definir quais elementos sao
determinantes para os rumos da politica monetaria. Esse debate foi proposto
inicialmente por Taylor (1993) e posteriormente tornou-se tema de grande
relevancia, com a elaboracao de diversos estudos sobre 0 assunto.

Nesse sentido, o presente trabalho contemplou a estimacdo de uma funcao
de reacao para o Banco Central do Brasil, que se baseou nas propostas de Taylor e

nos fundamentos de um sistema de metas de inflagdo. A funcdo estimada incluiu
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variaveis distintas daquelas utilizada em Taylor (1993) como forma de aproxima-la
da realidade doméstica. Na busca por novos sinalizadores sobre os movimentos
futuros da taxa de juros foi introduzida na funcdo de reacdo uma variavel
representativa dos placares das reunides Copom. A variavel foi construida com
objetivo de verificar se decisdes nao unanimes do Comité servem de sinalizacao
paras as proximas decisdes. Como analisado no capitulo 4, a funcao de reacao
estimada mostrou-se apropriada para antecipar os movimentos da taxa Selic e a
variavel representativa dos placares mostrou significancia estatistica, auxiliando
neste processo. Esta variavel apresentou coeficiente positivo, indicando que a
discordancia nas decisdes Comité leva a alteragdes da taxa Selic para niveis mais
elevados que o previsto pela funcao de reacéo que nao contempla esta variavel.
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