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Metas para a Taxa de Cambio,
Agregados Monetarios e Inflagao

Exchange Rate, Monetary, and Inflation Targets
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RESUMO: Desde o inicio da Teoria Quantitativa da Moeda, por David Hume, a relacao
entre moeda e nivel de precos foi analisada por economistas monetarios. Atualmente, a
busca por estabilidade de precos levou os formuladores de politicas a adotarem um dos trés
regimes monetdrios: taxa de cimbio fixa, metas monetarias ou metas de inflagdo. O presen-
te artigo faz uma andlise comparativa entre essas possibilidades, destacando as vantagens e
desvantagens de cada regime monetario.
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ABSTRACT: Since the beginning of the Quantitative Theory of Money by David Hume, the
relation between money and price level has been analyzed by monetary economists. Nowa-
days the search for price stability has induced the policymakers to adopt one of three mon-
etary regimes: fixed exchange rate, monetary targeting, or inflation targeting. The present
paper makes a comparative analysis among these possibilities highlighting the advantages
and disadvantages that belong to each monetary regime.
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1. INTRODUCAO

Desde os primérdios da Teoria Quantitativa da Moeda com David Hume, a
relacdo entre moeda e nivel de pregos passou a ser objeto de andlise para econo-
mistas monetarios. Ao longo dos séculos XIX e XX, diversos regimes monetdrios
foram utilizados na tentativa de disciplinar o comportamento dos precos. Outrora,
o regime monetdrio mais utilizado foi o padrao ouro, mas, devido a derrocada do
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sistema de Bretton Woods! no inicio dos anos 70, a aplicagdo desse regime entrou
em desuso. Na busca de um novo regime monetario capaz de estabilizar precos, a
utilizacdo do controle de agregados monetarios tornou-se uma pratica comum em
diversos paises. Todavia, devido ao insucesso da monitoriza¢ao dos agregados mo-
netdrios para a estabilizacdo de precos, varios paises, sobretudo os emergentes,
passaram a empregar variantes de um regime de cambio fixo (crawling peg, cur-
rency board, plena dolarizagio etc.).

Nos anos 90, um novo regime monetario, com base nas idéias originais de
Marshall (1887) e Wicksell (1898), tem se difundido com relativa velocidade —
tratase do emprego de metas para a inflagdo. O motivo para a rdpida propagacdo
dessa estratégia para a politica monetdria é a idéia desenvolvida a partir da segun-
da metade da década de 80 de que bancos centrais devem ser independentes e que
possuem como meta natural a busca da estabilidade de pregos.

O presente artigo tem por objetivo fazer uma andlise comparativa do emprego
de metas para os regimes monetdrios mais utilizados salientando-se as vantagens e
desvantagens associadas a cada regime?. O estudo apresenta-se estruturado da se-
guinte forma: a segunda secdo discute o comportamento da taxa de cimbio como
ancora nominal dando-se atencdo especial a estrutura de um currency board; a
terceira analisa o papel das metas monetdrias como estabilizadora de precos na
economia; a quarta examina o caso do uso de metas para a inflacdo; por ultimo, é
apresentada a conclusdo dos pontos levantados ao longo do artigo.

2. METAS PARA A TAXA DE CAMBIO

A utiliza¢do da taxa de cdmbio como dncora nominal consiste em um regime
de politica monetdria bastante antigo. Um dos mais conhecidos exemplos foi o
padrdo ouro®. O padrdo ouro foi um sistema monetario que vigorou de 1870 até
a Primeira Guerra Mundial, no qual um pais estabelecia 0 ouro como moeda ou
fixava uma taxa de conversio da moeda em ouro, o que, por conseguinte, implica-
va taxas nominais de cambio fixas entre os paises®.

Deve-se salientar que o padrdo ouro impunha limites ao governo, pois eram
emitidos titulos da divida com o compromisso de converté-los em ouro. Destarte,
0s agentes estimavam a capacidade de solvéncia do governo tendo por base o nivel

1'Versao modificada do padrdo ouro que passou a vigorar apés a Segunda Guerra Mundial.

2 A analise aqui realizada concentra-se no aspecto monetario, as recentes discussdes sobre a “teoria fiscal
da determinagdo do nivel de precos” ndo sdo consideradas. A principal justificativa para a ndo inclusao
neste estudo deriva do fato de que as evidéncias empiricas ndo se mostram robustas. Para uma leitura
sobre a “teoria fiscal da determina¢io do nivel de pregos”, ver McCallum (1999).

3 Para uma leitura sobre a relacio padrio ouro e estabilidade de precos ver Barro (1993); para uma
andlise tedrica e histérica ver Schwartz (1987) e Bordo (1993).

4 De 1944 a 1971, as relacdes monetarias internacionais entre as nacdes industrializadas foram
determinadas pelo sistema de Bretton Woods (padrdo cdmbio-ouro) — as moedas eram conversiveis em
dolares, e as reservas em dolares eram conversiveis em ouro pelos EUA a um prego fixo (US$ 35 a onga).
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de reservas. Como, na pratica, nenhum governo mantinha a totalidade de suas
reservas em ouro, a credibilidade dos titulos da divida dependia da capacidade de
arrecadacdo. Logo, o elemento-chave para garantir a conversibilidade era a condu-
¢do da politica fiscal. Ou seja, um equilibrio or¢amentario seria fundamental para
que os agentes formassem suas expectativas de forma que a solvéncia da divida
emitida fosse crivel e impedisse o uso de uma politica financeira inflacionaria.

Uma versio moderna do padrdo ouro consiste no uso de um currency
board.’Nessa estrutura, a moeda doméstica tem o valor fixado em termos da moeda
do pais ancora, tendo sua oferta ressalvada por ativos em moeda estrangeira.

“The rate of exchange between a board’s currency and its reserve currency

is fixed by law and enforced by the board’s obligation to trade its currency
for the reserve currency at the prescribed rate of exchange. A currency
board guarantees its commitment to maintain its fixed rate of exchange by
backing its liabilities with a prescribed amount of foreign exchange assets,
mostly denominated in its reserve currency.” (Kopcke, 1999, p. 22)

Um dos principais motivos para a adog¢do de currency board por economias
emergentes advém do fato de que essa estratégia estabelece uma autoridade mone-
taria que é independente do governo e que segue uma politica monetdria conserva-
dora (avessa a inflacdo), o que, por conseguinte, proporciona um aumento na
confianca dos ativos e na moeda doméstica.

As principais vantagens associadas a ado¢do de um currency board podem ser
sumariadas em quatro pontos basicos (Mishkin & Savastano, 2000): i) ajuda a
evitar a aceleracdo inflaciondria por meio da restricio imposta aos pregos de bens
comercializaveis produzidos domesticamente, atenua o componente inercial da in-
flagdo que alimenta saldrios e precos nao-comercializdveis, e provoca a convergén-
cia das expectativas inflaciondrias tendo por referéncia o pais ancora; ii) reduz o
custo de captacdo de fundos para o governo e setor privado devido a eliminag¢do
do componente de risco sobre a moeda proveniente da taxa de juros doméstica; iii)
cria um mecanismo de ajuste automatico para a oferta de moeda que ajuda a ate-
nuar o problema de inconsisténcia temporal da politica monetaria; e iv) sdo facil-
mente compreendidos pelo publico.

As duas mais importantes decisdes para a implementagao de um currency board
referem-se a escolha da moeda de reserva e a taxa de cambio. Para o primeiro aspec-
to, a moeda estrangeira selecionada deve ser forte o suficiente para transferir sua

5O currency board e a plena dolarizagio representam os dois principais regimes de fixacdo rigida para
a politica monetdria. Um currency board restringe a taxa de cAmbio a necessidade de uma reserva legal
e retira a condugdo da politica monetdria das maos do banco central ou do governo. A plena dolarizagio,
além das caracteristicas mencionadas para o currency board, implica a substitui¢io da moeda doméstica
pela moeda legal do pais selecionado.

6 Uma queda (elevagio) na demanda por ativos domésticos produz um fluxo de saida (entrada) de capitais
que leva a uma elevagdo (reducio) da taxa de juros sem criar pressdes sobre a paridade anunciada.
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credibilidade a moeda doméstica. Nesse sentido, as duas moedas mais utilizadas

como moeda de reserva tém sido o dblar americano e o marco alemao (ver tabela 1).
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Do ponto de vista tedrico, um pais que varia a oferta monetaria em func¢io de
suas reservas em moeda estrangeira adota um regime monetario que regula de
forma automadtica o nivel de precos e o crescimento da atividade econémica. Por
exemplo, quando os precos dos fatores de produgio, bens e servicos de um pais
que adotou um currency board aumentam de forma mais rapida do que em outros
paises, isso implica uma deterioragdo na balanga comercial, o que por sua vez
acarreta uma desaceleracdo na taxa de acumulacio de reservas. Por outro lado,
quando os pregos caem em relagdo a outros paises, tende a ocorrer uma aceleragao
das reservas estrangeiras, base monetdria e crédito, tendo por resultado uma queda
na taxa de juros e um aumento na demanda. Ou seja, o sucesso da adogao de um
currency board depende em grande medida da velocidade do ajuste dos pregos
(inclusive contratos financeiros) frente as forcas de oferta e demanda.

Ademais, o éxito de um currency board esta atrelado a estabilidade do sistema
financeiro. Quando comerciantes e investidores se preocupam com a capacidade
de solvéncia do sistema financeiro, ou quando o endividamento do governo aumen-
ta de forma muito rdpida comparado ao crescimento do produto doméstico, o
regime pode entrar em colapso devido as duvidas que emergem quanto a possibi-
lidade de o governo arcar com os ativos denominados em moeda estrangeira. Em
suma, o sucesso na introdug¢ao de currency board demanda um sistema financeiro
saudavel, uma autoridade fiscal responsavel e um mercado de capitais com razoa-
vel eficiéncia.

Embora um currency board possa limitar a taxa de inflagao da economia, ele
ndo garante uma baixa taxa de inflagio ou a mesma taxa de inflacao do pais cuja
moeda foi adotada como ancora.

“When the mix of goods and services that the developing economy pro-
duces and consumes is not the same as that for the developed country,
the price indexes for the two economies can change at different rates.
This potential for divergence increases as more of the two economies’
products are priced in different markets. Differences in the growth of
productivity between the two economies also can cause their rates of
inflation to differ. Productivity in a developed country might not increase
as rapidly as in a developing economy that gradually absorbs the best
available technology. In these circumstances, when the exchange rate be-
tween the two economies’ currencies is fixed, the prices of the developing
economy’s outputs that do not compete closely with those of the deve-
loped country will tend to inflate more rapidly.” (Kopcke, 1999, p. 27)

E importante ressaltar que o fato de um currency board fixar uma taxa de
cAmbio para a moeda implica diversas limitacdes ao banco central (BC) quanto a
capacidade de alterar a oferta monetdria. Atividades como: emprestador de ultima
instancia, operacdes de open market, leilao de depésitos, ou outras a¢des que alte-
rem a oferta monetdria; sofrem fortes restricoes, ficando na maioria das vezes limi-
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tadas a aquisicao de moeda estrangeira destinada a formagio de reservas’. Portan-
to, tal estrutura nao permite o uso da politica monetaria como capaz de determinar
de forma independente o nivel de emprego, pregos, taxa de juros, oferta de moeda,
volume de crédito e fluxo de capital.

Além das desvantagens supracitadas, observa-se que hd a perda na possibili-
dade de uso da politica monetdria frente a choques sobre a economia doméstica.
Esse é um ponto importante, pois num cendrio em que precos domésticos e salarios
se ajustam de forma lenta, mercados sdo incompletos e hd uma flexibilidade fiscal
abaixo do ideal, o impacto de choques sobre a economia provoca grandes variacoes
sobre o lado real da economia (investimento, produto e emprego), que nio podem
ser neutralizadas pela a¢io de uma politica monetaria ativa.

Soma-se as observagoes realizadas o fato de que um currency board apresenta
um controle imperfeito sobre a moeda e o volume de crédito da economia, uma vez
que o sistema financeiro desenvolve dep6sitos bancarios que nao sdo limitados a
oferta de moeda condicionada ao nivel de reservas. Outrossim, as empresas também
podem gerenciar o fluxo de capital provindo do exterior levando em consideragio
a conta corrente do pais. Assim sendo, o regime em consideracdo nao é capaz de
disciplinar os gastos governamentais, sobretudo quando o governo pode realizar
venda de ativos ou pode conduzir a politica fiscal por meio de interferéncias sobre
institui¢des financeiras.

O currency board nao deve ser entendido como uma estrutura que deve ser
utilizada por tempo indeterminado®. Na verdade, a utilizagdo de uma taxa de cam-
bio fixo pode ser um bom comego para a busca da estabilizacio de uma economia,
entretanto, a reducdo na responsabilidade do BC sobre a politica monetaria deve
ser provisoria. A autoridade monetaria deve se preparar para reassumir suas fun-
¢oes e implementar uma politica monetaria que seja capaz de manter a estabilida-
de da economia de forma crivel (Kopcke, 1999). Nesse sentido, a adogao de uma
taxa de cambio fixo ou um crawling peg pode ser um primeiro passo apds uma
economia abandonar o currency board’.

Quando da adog¢iao de um regime de cimbio fixo, a existéncia de um volume

70 empréstimo do banco central ao sistema financeiro em um momento de crise desencadeia o temor
de uma explosio inflaciondria e provoca fortes pressdes para depreciagio da taxa de cAmbio.

8 A principal desvantagem de um currency board com relacio plena dolarizacio refere-se ao fato de nio
ser eliminada por completo a possibilidade de uma desvalorizagao. Ou seja, uma plena dolarizacio
afasta o perigo de ataques especulativos e implica menores taxas de juros desde que nao haja incerteza
sobre o valor da moeda que circula no pais. E importante ressaltar que uma plena dolarizacio nio
garante que a taxa de juros convergird para a que prevalece no pafs ancora. Na maioria das vezes, a
taxa de juros doméstica incorpora uma taxa de risco que pode ser entendida como o risco do confisco
de ativos pelo governo.

9 O uso de uma taxa de cAmbio fixo permite maior flexibilidade para o BC no que se refere ao nivel de
reservas. Sob um regime de cimbio fixo, em lugar de um currency board, o BC pode realizar operagoes
de open market e empréstimos aos bancos, mas nao pode determinar suas proprias taxas de juros. No
caso de uma redug¢io das taxas de juros via compra de titulos domésticos pelo banco central, é provavel
que ocorra uma saida de capitais que compense a redugdo nos juros.
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suficiente de reservas, capaz de fazer com que a expectativa do ptblico em relagao
a taxa de cambio futura nio se altere, representa a condi¢ao sine gua non para que
a paridade estabelecida seja crivel. Mesmo no caso de bandas cambiais'?, as reser-
vas desempenham papel importante. Pode-se dizer que as reservas funcionam como
um indicador do nivel de vulnerabilidade da economia. Se as reservas diminuem
com grande velocidade, esse movimento sinaliza aos agentes uma possivel mudan-
¢a do regime cambial, fazendo com que a perda de reservas se acelere e a economia
aumente sua exposi¢ao a ataques especulativos. Ou seja, o principal problema com
esse regime € o fato de a economia que o adotou depender de um cendrio interna-
cional estivel.

Um exemplo dessa situagio é o sistema de bandas cambiais que vigorou no
Brasil de junho de 1994 a janeiro de 1999. Enquanto o cendrio macroecondémico
internacional nio apresentou grandes flutuacoes, os problemas advindos de uma
menor poténcia da politica monetaria ndo foram percebidos. Contudo, apds a
crise asidtica (outubro de 1997), o problema tornou-se evidente. Na tentativa de
neutralizar os ataques especulativos contra a moeda doméstica, o BC elevou con-
tinuamente a taxa de juros doméstica para evitar a saida de capitais. Apesar desse
recurso, o sistema mostrou-se insuficiente para garantir a manutenciao do regime
de bandas, tendo por conseqiiéncia a mudanga para um regime de cambio flexivel
em janeiro de 19991,

De acordo com European Monetary Institute, a adocao de metas para a taxa
de cAmbio, taxa de juros ou produto para a economia sdo consideradas inadequa-
das para o objetivo da busca da estabilidade de pregos.

“First, an exchange rate objective is not considered appropriate since, for
an area potentially as large as the euro area, such an approach might be
inconsistent with the internal goal of price stability. Second, the use of an
interest rate as an intermediate target is not considered appropriate given
difficulties in identifying the equilibrium real interest rate which would
be consistent with price stability. Third, employing the growth rate of
nominal GDP which can be viewed as consistent with price stability as
an intermediate target would provide a clear nominal framework and
would have the advantage of not being sensitive to shocks in the income
velocity of money. However, nominal income would be difficult to con-
trol by the ESCB, could lead to misinterpretation of the ultimate goal of
the ESCB, could be subject to substantial data revisions and might lead
to an indeterminate price/volume division in the short run, thus creating

10 Admite-se a flutuacdo da taxa de cAmbio dentro de limites estabelecidos pela autoridade monetaria.

1 Os resultados obtidos ndo foram satisfatérios, apesar de a inflacdo ter se mantido relativamente
estavel no periodo, os custos sociais ndo foram despreziveis — houve aumento recorde da taxa de
desemprego e o quadro fiscal ficou muito debilitado. A ligdo que se tira do caso brasileiro é que a adogio
de um regime de cAdmbio fixo por si s6 ndo é capaz de desenvolver uma reputacio que garanta a
credibilidade necessaria em periodos de crise.
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uncertainty about the inflation performance of the economy. Furthermo-
re, the fact that nominal income targeting is not used at present in any
EU Member State makes it inadvisable for the ESCB to adopt this strate-
gy.” (EMI, 1997, p. 1, grifos meus)

Destarte, o debate recente sobre qual o melhor regime monetério a ser adota-
do concentra-se na escolha entre metas monetarias ou metas inflaciondrias.

3. METAS MONETARIAS

Para muitos paises ou blocos (EUA, Japao, UME etc.), a meta para a taxa de
cAmbio ndo se constitui uma op¢do de regime monetario, pois ndo ha uma moeda
que sirva de forma adequada como dncora nominal para essas economias. Nesse
caso, uma das principais op¢des de regime monetario consiste na ado¢do de uma
meta monetaria.

Uma estratégia de metas monetarias para o controle da inflagio compreende
quatro elementos bdsicos (Mishkin & Savastano, 2000):

i) confianga nas informacdes transmitidas por um agregado monetario para

conducdo da politica monetdria; ii) antncio das metas para um agregado
monetdrio capaz de guiar as expectativas inflaciondrias do publico; iii) criaciao de
algum mecanismo de responsabilidade que elimine grandes e sistemdticos desvios
da meta monetdria; e iv) inexisténcia de dominancia fiscal e presenca de taxa de
cambio flexivel.

Exemplos de paises que obtiveram sucesso com o regime de metas monetarias
nos anos 70 foram Alemanha e Suica'2. O éxito obtido por esses paises é atribuido
ao fato de que a estrutura utilizada foi diferente da proposta pela ortodoxia mo-
netarista (regra rigida de expansio da oferta monetaria), visto que foi possivel fazer
uso da politica monetaria como instrumento capaz de afetar a taxa de cAmbio e o
produto da economia. A principal caracteristica dos paises sobreditos é que o regi-
me de meta monetdria foi entendido como uma forma de comunicacao da estraté-
gia de longo termo da politica monetaria para o controle da inflagdo, cujo resulta-
do acarretou um aumento na transparéncia da politica monetdria e da
responsabilidade do BC.

As principais vantagens da meta monetdria sobre a fixa¢io da taxa de cimbio
podem ser sumariadas em trés pontos bdsicos: i) a capacidade do BC de escolher
suas metas para infla¢do; ii) a possibilidade de a politica monetaria responder as

12 Os bons resultados obtidos por Alemanha e Suica ndo podem ser generalizados. “The U.S. and the
U.K., for example, attempeted to regulate the growth of money aggregates in the early 1980s and then
quickly abandoned the policy after the aggregates went haywire. Financial innovation in each instance
was the underlying culprit. Even in Germany, long considered a bastion of money targeting, there have
been problems. Unstable movements in money demand have forced a retreat from strict money growth
targeting” (Clarida, Gali & Gertler, 1999, p. 49).
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flutuagdes do produto no curto termo e a choques externos; e iii) maior transpa-
réncia da conducdo da politica monetaria, uma vez que sdo reportados em inter-
valos regulares de tempo o comportamento dos agregados monetdrios ao publico.

Esquema 1

i) selecao do agregado
monetério e anuncio
da meta

Autoridade
Monetéria

iii) emisséo de sinais para
o publico: comportamento
do agregado monetério

v

iv) comparacao entre

o nivel atual e a meta
anunciada

v

Publico . ii) formggéo Qe expectativas
inflaciondrias

v
V) consolidacdo das J

expectativas inflaciondrias

vi) resultado:
menor inflacdo

A estratégia de metas monetdrias parte do pressuposto de que o BC torna-se
mais comprometido com o objetivo de inflagdo baixa sendo capaz de atenuar o
problema de inconsisténcia temporal da politica monetaria. O mecanismo para a
busca de baixa inflacio pode ser entendido da seguinte forma (ver esquema 1): i)
em um primeiro momento, é anunciado o agregado monetario selecionado e sua
respectiva meta; ii) esse agregado torna-se a principal fonte de sinais para o publi-
co na formagao de expectativas sobre a inflagio futura; iii) a autoridade monetdria
divulga informagoes sobre o comportamento do agregado monetario; iv) o publico
faz o cotejo entre a informagio divulgada pelo BC e a meta anunciada; v) os sinais
emitidos pela autoridade monetaria ajudam a consolidar as expectativas inflacio-
ndrias do publico; e vi) menor inflacdo é obtida.

Apesar das vantagens associadas a adocdao de metas monetarias em relagio a
estratégia de fixar a taxa de cambio, hd dois problemas que devem ser considerados
quando de sua adogdo:

“|The first] If there is velocity instability, so that the relationship between
the monetary aggregate and the goal variable is weak, then monetary
aggregate targeting will nor work. The weak relationship implies that
hitting the target will not produce the desired outcome on the goal varia-
ble and thus the monetary aggregate will no longer provide an adequate
signal about the stance of monetary policy. Thus, monetary targeting will
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not help fix inflation expectations and be good guide for assessing the
accountability of the central bank. (...) The second if is that the targe-
ted monetary aggregate must be well controlled by the central bank. If
not, the monetary aggregate may not provide as clear signals about the
intentions of the policymakers and thereby make it harder to hold them
accountable. Although narrow monetary aggregates are easily controlled
by the central bank, it is far form clear that this is the case for broader
monetary aggregates like M2 or M3.” (Mishkin, 1999, p. 13, grifo meu)

De acordo com Svensson (1999), existem dois tipos bdsicos de regimes de
metas monetarias: o estrito (strict) — que corresponde a um exercicio tedrico que
ndo é utilizado por nenhum BC'3; e o pragmadtico (pragmatic) — que consiste na
atual politica implementada pelo Bundesbank.

Do ponto de vista teérico (assumindo-se a neutralidade da moeda), é esperado
que a adocdo de uma meta de crescimento monetdrio (estrita) é capaz de obter a
taxa de inflacdo desejada no longo periodo; entretanto, no médio prazo, existe a
possibilidade de emergir um conflito entre estabilizar a expansao monetaria ou a
inflacdo. Esse conflito é resultado da demora em ser percebido o efeito sobre a
inflagao decorrente de uma variagio monetaria, o que revela um #rade-off potencial
entre as duas variacdes. Esse trade-off torna-se evidente quando se adota um regi-
me de meta inflaciondria. A ado¢do dessa estratégia implica a minimizagdo da
variabilidade em torno da meta para a inflagdo, mas, por outro lado, estimula a
variabilidade da taxa de expansdo da oferta monetdria. Em contrapartida, o uso
de uma meta para expansdo monetdria apresenta menor variabilidade para o cres-
cimento da oferta monetaria. Nao obstante, essa estrutura implica a possibilidade
de haver considerdvel flutuagcdo em torno da meta da inflacao'.

Uma outra variante do regime de metas monetarias consiste na aplica¢io de
metas monetdrias pragmaticas. A principal diferenga em relacdo ao caso anterior
advém do fato de que é adotado, de forma concomitante a2 meta monetaria, uma
meta inflaciondria ad hoc". Além da Alemanha, um outro exemplo de metas mo-
netarias pragmaticas é o caso europeu. O acordo de Maastricht, em seu artigo 1035,
estabelece como objetivo principal para o ESCB a manuten¢ao da estabilidade de

13 Uma meta de crescimento monetdrio estrita pode ser representada pela minimizagio de uma fungio
de perda que corresponde ao desvio ao quadrado entre o crescimento monetario observado e o planejado,
isto é, L, = 1/2 (Am, - Am*)2, onde Am, = crescimento monetario; Am* = meta de crescimento monetdrio.

14 Syensson (1999) destaca a existéncia de evidéncias empiricas que corroboram a existéncia do tradeoff
supracitado. Essa é uma observac¢io importante, pois sinaliza a dificuldade do uso do regime de metas
monetdrias estritas como uma ancora nominal capaz de estabilizar a inflagdo.

15 No caso alemio, entre 1996 e 1998, foi admitido como meta para a inflacio o intervalo entre 1,5%
a 2%. Vale destacar que, na existéncia do conflito entre a estabilizacdo da inflagdo para a meta
inflaciondria e a estabilizagdo do crescimento monetdrio para a meta monetdria, o Bundesbank tem
dado prioridade a meta inflaciondria, o que implica uma aproximagio do regime de metas monetarias
pragmaticas ao caso de metas inflaciondrias.
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precos. Apés o encontro de 13 de outubro de 1998, o ECB anunciou trés elementos
bésicos para a estratégia da politica monetdria: i) uma definicio quantitativa do
objetivo primdrio (estabilidade de precos) da politica monetdria tinica; ii) uma regra
monetdria com referéncia a expansdo dos agregados monetarios; e iii) o antncio
de um intervalo que reflita a perspectiva do comportamento futuro dos precos.

O ponto de distin¢do entre o regime de metas inflacionarias e o de metas mo-
netdrias pragmaticas consiste na comunica¢ao da autoridade monetaria com os
agentes economicos. No caso do Bundesbank, a comunicacido é feita sob uma es-
trutura de metas monetdrias com a existéncia de explicagdes para o caso de des-
cumprimento das metas estabelecidas.

“Inflation targeting and pragmatic monetary targeting appear to be simi-
lar with regard to the loss function and the framework for policy deci-
sions. The difference regards communication and transparency. Under in-
flation targeting, communication is direct and to the point. The rhetoric
is consistent with the framework for policy decisions. Words match ac-
tions, and vice versa. Inflation targeting is ‘inflation targeting in the open’,
whereas pragmatic monetary targeting is ‘inflation targeting in disguise’.
Under pragmatic monetary targeting, the communication and discussion
is, deliberately, mainly focused on irrelevant misses of the monetary tar-
gets and the ad hoc explanations thereof. In practice, the choice between
inflation targeting and pragmatic monetary targeting is a choice between
transparency and nontransparency.” (Svensson, 1999, p. 11, grifos meus)

4. METAS INFLACIONARIAS

O regime de metas inflaciondrias é caracterizado pelo antincio oficial de uma
banda para a flutuacdo da taxa de inflagio e pelo reconhecimento explicito de que
o principal objetivo da politica monetaria deve ser a manutencdo de uma taxa de
inflagdo baixa e estavel. Ou seja, tal estratégia para a politica monetaria tem como
principio a neutralidade da moeda no longo prazo. Outrossim, é assumido que as
metas de inflacgdo aumentam a comunicagao com o publico sobre os planos e ob-
jetivos das autoridades monetarias, tendo por conseqiiéncia um aumento da res-
ponsabilidade do BC na busca das metas prenunciadas.

A meta inflaciondria é uma estratégia de politica monetaria que envolve cinco
elementos basicos (Mishkin & Savastano, 2000): i) antncio publico em numeros da
meta de médio prazo para a inflagdo; ii) compromisso institucional para estabilidade
de precos como objetivo prioritdrio para a politica monetdria; iii) informagao do
comportamento das principais varidveis responsaveis pela estratégia; iv) transparén-
cia da estratégia de politica monetaria (elemento central para comunicagdo com o
publico e planejamento dos mercados); e v) criagio de mecanismos que fazem com
que o BC seja mais comprometido na busca dos objetivos inflaciondrios.
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Tabela 2: Aspectos Operacionais de Metas Inflacionarias

Pafs

. B o !
(data da adocao) Medida de Inflacdo Meta (% a.a.) Horizonte
Austrélia IPC 2a3 indefinido
(abril - 1993) (exclui: precos de frutas e

vegetais,

petroleo, taxa de juros, precos
controlados pelo setor publico,
e outros precos volateis)

Brasil IPCA 8(x2)-1999 1 ano
(junho - 1999) 6 (x2)-2000
4 (+2)-2001
Canada IPC 1a3 18 meses
(fevereiro - 1991) (exclui: alimentos, energia
e efeitos primaérios dos
impostos indiretos)
Finlandia IPC em torno de 2 1 ano
(fevereiro - 1993) (exclui: subsidios governamentais,
impostos indiretos, pregos
de iméveis e pagamentos
de juros imobiliarios)
Israel IPC 8all 1 ano
(dezembro - 1991)
Nova Zelandia IPC Oa2-até 1 ano
(marco - 1990) (exclui: variacbes em impostos novembro de 1996;
indiretos ou tarifas publicas, 0 a 3 - a partir de
variacoes significativas nos dezembro de 1996
termos de troca, taxa de juros
e desastres naturais)
Espanha IPC abaixo de 3 indefinido
(janeiro - 1995) (exclui: efeitos primarios
dos impostos indiretos)
Suécia IPC 21 indefinido
(janeiro - 1993)
Reino Unido RPIX - indice de vendas a varejo 2,5 ou menos Até o fim
(outubro - 1992) (exclui: pagamentos de juros do atual
imobiliarios) Parlamento

Fontes: Bernanke & Mishkin (1997 p. 99) e Banco Central do Brasil (1999).

Responsdveis pela politica monetaria em diversos paises tém adotado metas
inflaciondrias (ver tabela 2) porque acreditam ter encontrado uma estrutura capaz
de neutralizar as expectativas inflacionarias dos agentes sem estarem sujeitos aos
problemas presentes em outros regimes. A idéia principal consiste no fato de que
uma meta especifica para a inflacdo representa uma ancora para as expectativas
inflaciondrias e aumenta a confianca na condugdo da politica monetaria de forma
superior a ado¢ao de uma meta para a taxa de cimbio ou para agregados moneta-
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rios, uma vez que problemas para a estabilidade de precos decorrente de ataques
especulativos e instabilidade na velocidade da moeda sido eliminados (Stevens &

Debelle, 1995). Ademais, as metas inflaciondrias aumentam a independéncia
de instrumento do BC'¢, reduzindo o viés inflaciondrio'” na condugio da politica
monetdaria. Esta é uma observagido importante, pois indica a necessidade de ausén-
cia de domindncia fiscal como pré-requisito para o sucesso do regime de metas
inflaciondrias, visto que a existéncia de elevados déficits fiscais pode provocar a
monetiza¢ao da divida publica dando inicio a um processo de acelera¢io inflacio-
naria (Mishkin & Savastano, 2000).

Diferentemente do caso de fixacdo da taxa de cambio, e da mesma forma que
no caso de metas monetdrias, a utiliza¢ao de metas inflaciondrias permite a politica
monetaria responder a choques sobre a economia. Ademais, conserva a propriedade
de ser facilmente compreendida pelo ptblico. Outra vantagem atribuida as metas
inflaciondrias é que elas sdo capazes de atenuar os efeitos (positivos e negativos)
oriundos de um choque de demanda, visto que sdo estabelecidos os limites superior
e inferior para a flutuagio da taxa de inflagdo (Bernanke & Mishkin, 1997).

De forma diferente de simples regras politicas, as metas para a inflacio permi-
tem ao BC o uso de modelos de estrutura e decisio em conjunto com todas as in-
formagdes relevantes para determinar a agdo politica mais adequada para obter a
meta anunciada. Além disso, h4 dois elementos que afastam as metas inflacionarias
da situagdo de uma regra rigida (Mishkin, 1999): i) metas de inflacio ndo propi-
ciam instrugdes simples e mecanicas de como o BC deveria conduzir a politica
monetdria; e ii) metas para a inflagdo apresentam, tal como tém sido empregadas,
elevado grau de discri¢ao da politica. Outrossim, ha a vantagem adicional de que
o regime em considera¢ao possibilita o uso de politicas discriciondrias sem levar a
perda de credibilidade'®. Ou seja, o regime de metas inflacionarias deve ser enten-
dido como um caso em que ha discri¢io limitada.

16 Liberdade do banco central em fazer uso dos instrumentos necessarios para que possa alcangar
seus objetivos sem depender de nenhuma outra autoridade politica.

170 conceito de viés inflaciondrio deriva do argumento de ineficacia das politicas. O dmago do conceito
pode ser entendido como a tentagdo que os governos tém de buscar um aumento do produto e/ou
redugio do nivel de desemprego por meio do uso de politicas monetarias expansionistas. Em outras
palavras, os governos sdo propensos a fazer uso do chamado principio aceleracionista da curva de
Phillips (versio Friedman-Phelps), cujo resultado de longo prazo seria apenas um aumento da taxa de
inflagao. Dai o termo viés inflaciondrio — ma condugio da politica monetaria que acarreta como tGinico
resultado maior inflagio.

18 Na anélise sobre metas inflaciondrias, a credibilidade do regime é resultado da credibilidade
operacional e da credibilidade politica, isto é, “Operational credibility refers to ability of the central
bank to fulfil the announced target of monetary policy and is, of course, affected by the conduct of
monetary policy. (...) A different concept is political credibility, which reflects investors’ assessment
about the probability of a regime shift, where the present price-stability target is given up, at least
temporarily. Political credibility depends to a large extent on the political support for the price-stability
target, and to a lesser extent on the conduct of monetary policy” (Andersson & Berg, 19935, p. 214,
grifos meus).
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Na tentativa de evitar a manifestacio de um possivel dilema entre credibilida-
de e flexibilidade, a solu¢do encontrada tem sido a estratégia de misturar uma regra
simples com a discri¢do, isto é, o antncio de uma meta para a inflagio com a
presenca de clausulas de escape'. De outra forma, em condi¢des normais, o BC
segue a meta anunciada e se desvia dela apenas no caso em que ocorrem grandes
choques sobre o produto. A vantagem dessa estrutura é que o uso de clausulas de
escape em situacoes extremas nao implica perda de credibilidade quando a meta
nao é obtida, pois a mudanca na politica planejada ndo é resultado da adocdo de
politicas inconsistentes no tempo, mas resultado de varidveis que ndo podem ser
mensuradas?’.

Na pritica, a regra politica antiinflaciondria mais utilizada tem sido o anuncio
de bandas para a inflagio. Uma banda mais larga implica maior flexibilidade e
maior probabilidade da meta ser alcangada. O problema com essa estrutura é que
ela ndo oferece um bom guia para a formacdo de expectativas. Se houver falta de
credibilidade, o publico incorpora as expectativas o limite superior da banda, o que
implica mais tempo para o processo de busca da estabilidade de pre¢os. Uma outra
possibilidade consiste no anincio de um tinico ndmero com a presenga de cldusulas
de escape.

A distin¢do entre a ado¢do de bandas ou de um tnico ponto tem importincia
secunddria caso os agentes sejam dotados de expectativas racionais. A razio para
essa interpretacdo baseia-se no argumento de que os agentes sabem que as autori-
dades monetarias possuem capacidade limitada na determinagao da taxa de inflacio.
Destarte, mesmo que seja anunciado um ponto como meta, as expectativas serao
formadas para uma taxa de inflagdo proxima a anunciada. A vantagem da utilizacao
de bandas é que a transparéncia é maior e pequenas flutuacdes na taxa de inflacio
ndo precisam ser justificadas aos agentes (Brunilla & Lahdenpera, 1995).

Na andlise sobre o regime de metas inflacionarias existe o debate sobre qual
a melhor meta a ser adotada: taxa de inflagdo ou nivel de precos?'. Uma desvanta-
gem relativa para a ado¢io da taxa de inflagio como meta é que nio hd resposta
para choques ndo-antecipados sobre o nivel de precos. Sendo assim, previsdes para
inflagio que envolvam um espaco de tempo longo devem apresentar variancia
elevada, tendo por resultado uma redugio na capacidade de planejamento do setor
privado. Por outro lado, uma meta para o nivel de precos requer que overshoots e

19Em geral, as cldusulas de escape tém sido utilizadas para excluir os efeitos decorrentes de importantes
choques de oferta, tais como: mudangas nos termos do comércio; mudangas nos impostos indiretos;
desastres naturais; encargos governamentais, e taxas de juros.

20 Deve-se ressaltar que as cliusulas de escape nio representam uma solugdo para os problemas advindos
da incerteza sobre as previsdes da inflagio. Em tltima instincia, o sucesso das metas depende da
acuidade da previsao inflacionaria.

21 Para uma leitura sobre essa controvérsia, ver Yates (1995), Haldane & Salmon (1995), e Andersson
& Berg (1995).

Revista de Economia Politica 22 (1),2002 « pp. 36-54 49



undershoots da meta sejam eliminados por completo, o que acarreta menor vari-
ancia nos modelos de previsdo de pregos de longo termo??.

Todos os paises que optaram pelo regime de metas inflaciondrias tém adotado
como meta uma inflacio maior que zero (ver tabela 2). Essa postura deriva do
argumento de que a existéncia de uma infla¢ido baixa nio gera problemas de ex-
pectativas sobre a taxa de inflacdo futura ou problemas de credibilidade para o BC.
Ademais, é admitido que uma taxa de inflacio préxima a zero provocaria uma
pressdo permanente para o aumento da taxa natural de desemprego acarretando
problemas de natureza recessiva para a economia.

Ainda que o controle da inflacdo seja considerado o objetivo prioritario da
politica monetdria, ndo pode ser negado que os bancos centrais possuem objetivos
de curto prazo, sobretudo no que se refere ao produto e a taxa de cambio. Essa é
uma observac¢io importante, pois podem ser gerados problemas que reduzem a
acuidade da autoridade monetaria na obtencdao das metas planejadas. Nao obstan-
te, é importante salientar que a presen¢a do produto na funcio objetivo da autori-
dade monetdria ndo significa que haverd a manifestagio do viés inflacionario; é
necessdrio apenas que a meta atribuida ao produto seja equivalente ao produto
potencial.

Um dos principais argumentos favordveis a adog¢do de metas inflaciondrias
refere-se a0 aumento da transparéncia na conducio da politica monetaria?’. Na
maioria dos paises que utilizam o sistema de metas para a inflacdo, a transparéncia
é reforcada pelo aumento da comunicag¢io entre a autoridade monetaria e o publi-
co. Essa comunicagio é feita, em grande parte, por meio de relatorios de inflagio.
Tais relatorios apresentam quatro pontos basicos (Mishkin, 1999): i) as metas e os
limites da politica monetdria; ii) os valores numéricos da meta de inflagio e como
eles foram determinados; iii) como as metas para a inflacdo sao obtidas, dadas as
condi¢Oes atuais da economia; e iv) as razdes para os possiveis desvios das metas
anunciadas.

Os beneficios provenientes de uma maior transparéncia podem ser entendidos
pelo seguinte esquema de delegacio eficiente da politica monetaria em uma socie-
dade democritica:

“(...) (1) society (the collective of the citizens) announces goals for mo-
netary policy, (2) the central bank receives instrument independence to
pursue the goals without short-term political inference, and (3) the central
bank is accountable to society for fulfilling the goals. Transparency of the

22 Apesar desse resultado parecer razoavel, é importante lembrar que esse tipo de conduta pode levar a
uma politica monetdria mais volatil no curto prazo.

23 O caso mais formalizado para a transparéncia das acdes do banco central é o da Nova Zelandia.
Nesse pais, o governo tem o direito de demitir o presidente do banco central caso a inflagdo se desvie
em 25% da taxa anunciada. Exemplo de beneficios oriundos de maior transparéncia das a¢des do banco
central podem ser ilustrados com os casos de Canada (1996) e Inglaterra (1997). Para uma analise
detalhada sobre esses paises, ver Mishkin & Posen (1997).
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goals and the policy is then crucial for the accountability of the central
bank, that is, for society’s monitoring and evaluation of monetary policy.
Transparency thus improves the central bank’s incentives to pursue the an-
nounced goals. Transparency may also facilitate public understanding of
monetary policy and make monetary policy more predictive, which may
stabilize inflation expectations and increase the credibility of monetary
policy. Improved public understanding and increased credibility is likely
to facilitate the implementation of monetary policy and thereby contri-
bute to the achievement of the goals.” (Svensson, 1999, p. 39, grifo meu)

Apesar do argumento de que metas inflaciondrias sdo capazes de aumentar a
transparéncia e reduzir o viés inflaciondrio da politica monetaria, deve-se lembrar
que o regime sobredito permite a acdo discriciondria do BC, o que, por sua vez, nio
elimina por completo o viés inflaciondrio (Herrendorf, 1998). Portanto, o uso
desse regime por si s6 nio significa que o BC seja sempre avesso a inflacao. O be-
neficio que pode ser obtido pelo anincio de uma meta inflaciondria explicita € que,
se ela for crivel, pode induzir os agentes a refazerem suas expectativas fazendo com
que elas convirjam de forma rdpida para a meta anunciada.

A principal duvida que tem sido colocada no debate sobre a implementacdo
de metas inflaciondrias € se a inflacdo é previsivel e controlavel o bastante para
receber uma meta. A dificuldade em prever a inflagao de forma precisa para perio-
dos muito curtos e longos implica dois problemas potenciais para a estratégia de
metas inflaciondrias?*: i) problema de natureza operacional — uma vez que hd um
hiato temporal entre a acdo da politica monetaria e a resposta da inflagio, isso
implica baixa previsibilidade, o que pode resultar em problemas de precisiao para
a meta; e ii) credibilidade do BC — como a inflagdo apresenta alto grau de impre-
visibilidade, h4 dificuldade no julgamento do publico em avaliar o esforco realizado
pelo BC para a obtenc¢do da meta anunciada (Bernanke & Mishkin, 1997).

Os dois pontos acima merecem comentdrios adicionais. O primeiro item re-
mete & questdo operacional da politica monetaria. Deve-se lembrar que a politica
¢ executada no curto prazo, e que o mundo real é dindmico. Portanto, trabalhar
com solucdes que correspondem a situacdo de estado estaciondrio é util apenas
para analise no universo tedrico. O segundo ponto vai ao encontro da idéia de que
um regime de metas inflaciondrias aumenta a compreensio da politica monetaria,
além disso, sugere que a construcdo de credibilidade por meio desse regime pode
ser um arduo e longo processo.

24 Deve-se ressaltar que a auséncia de bons modelos estruturais para a previsio da inflacio e o fato das
previsdes geradas pelo VAR serem razodveis apenas para o caso de economias que se encontram numa
situacdo de equilibrio estaciondrio pode acarretar dificuldades para a aplicagdo das metas inflacionarias.
Como grande parte das economias utiliza o regime de metas inflacionarias na tentativa de conquistar
credibilidade e garantir baixas taxas de inflacdo, isso sugere que nio é comum as economias estarem
na situagdo de estado estaciondrio, e, portanto, as previsdes geradas pelo modelo macroeconométrico
de auto-regressdo vetorial tendem a ndo ser confidveis.
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Uma outra observacdo diz respeito a utilizagao de metas para a inflacio em
economias que apresentam elevado (ou parcial) grau de dolarizagdo da economia.
Esse é um problema em especial para paises da América Latina, onde a maior par-
te da divida de longo prazo é denominada em délar. Como o regime de metas in-
flaciondrias requer uma taxa de cambio flexivel, e ainda pelo fato de as economias
da regido possuirem elevada abertura, e por serem dependentes de financiamento
externo, choques sobre a taxa de cambio sdo inevitaveis. Assim, grandes e abruptas
depreciacdes provocam um aumento substancial do passivo denominado em délar,
aumentando o risco de uma crise financeira. Portanto, o uso de metas inflaciondrias
em economias com algum nivel de dolarizagio somente serd vidvel se existir uma
regulacdo prudente e rigorosa das institui¢des financeiras de forma que seja asse-
gurada a capacidade de resistir a choques sobre a taxa de cimbio (Mishkin &
Savastano, 2000).

5. CONCLUSOES

A analise realizada permite observar que os trés regimes monetarios em ques-
tdo possuem (de forma diferenciada) a capacidade de influenciar o comportamen-
to dos precos de uma economia. Apesar das vantagens e desvantagens peculiares a
cada regime (ver apéndice), observa-se que todas as estruturas tém como elemento
comum a preocupacdo em reduzir o problema de inconsisténcia temporal associa-
do a condugio da politica monetdria. Esse resultado sugere que o principal elemen-
to capaz de desencadear um processo inflaciondrio ndo se concentra nos choques,
mas no mau gerenciamento da politica monetaria. Ou seja, é necessario desenvolver
mecanismos que sejam capazes de levar a economia para os resultados planejados.

As estratégias apresentadas para a politica monetaria podem ser entendidas
como um caso da aplicacao de regras, o que, por conseguinte, apresenta as desvan-
tagens inerentes a sua pratica. Esse é um problema comum quando sio empregadas
metas para a taxa de cambio e para agregados monetarios. Por outro lado, o regi-
me de metas para a inflacdo representa um avango para contornar o problema. As
metas inflaciondrias podem ser entendidas como uma situacdo em que ha discrigao
limitada, isto é, 0 antncio de uma meta é uma caracteristica da utilizagao de regra,
todavia, também esta presente o elemento discriciondrio, visto que o BC tem liber-
dade na conduc¢ido da politica monetaria para a consecu¢iao da meta anunciada.

Ainda que as metas para a infla¢do sinalizem um desempenho superior ao uso
de metas para cAmbio e agregados monetarios, o tipo de discussiao apresentado nao
tem a possibilidade de apresentar qual o melhor tipo de regime monetario. O regi-
me a ser escolhido por um pais depende em grande medida do cendrio macroeco-
ndmico em que esta inserido. Além disso, verifica-se que todas as estratégias estu-
dadas apresentam problemas na capacidade da politica monetdria de atingir de
forma isolada os objetivos pretendidos. Destarte, uma idéia que nao deve ser des-
prezada quando se busca o melhor arranjo entre metas e instrumentos é o argu-
mento keynesiano da coordenacido de politicas econdmicas.
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