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REsSuUMO

A dissertacdo discute a adequacao da politica tawameconduzida através do
regime de metas de inflagdo, para os paises emwtdgenento. O sistema de metas é
analisado segundo seu contexto histérico a parterdoque do debate de regras versus
comportamento discricionario, sendo interpretado@om compromisso intermediario
neste debate. As caracteristicas tedricas do modelosistema de metas sao
apresentadas a partir dos trabalhos de Svenssen)(@Ball (1998)Os modelos tém
como principal conclusdo que a conducgao do sisttanmetas deve ser feita de modo
gue a convergéncia da inflacdo, em direcdo a metputada, seja feita de forma
gradual. A constatacdo anterior deriva-se do fatmue os paises adeptos do regime
também se preocupam com os efeitos da politica taesobre o nivel de producéo,
entdo uma resposta muito brusca da politica mdae#rs desvios temporarios da
inflacdo observada em relacdo a meta prova umaafiédb indesejada do produto. O
argumento em prol do gradualismo acentua-se quse@onsidera o caso da economia
aberta, pois mais uma fonte de instabilidade é@dida, as flutuagbes do cambio. As
evidéncias empiricas apresentadas no trabalhoogapaises em desenvolvimento que
adotaram o sistema, mostra 0 avanco no desempeardmdreico relativo aos néo
adeptos, a inflacdo recua de forma consistente gewocar maiores problemas
macroecondmicos. Os ganhos para os paises em dese@nto se destacam também
pela reducdo das expectativas inflacionarias e velatilidade, tornando a politica
monetaria menos imprevisivel. O trabalho tambéroudgsa fixacdo 6tima da meta de
inflacdo, as conclusdes indicam que os paises aendelvimento podem perseguir
uma meta mais alta sem prejudicar o seu crescinemaiedomico. O valor de quebra —
taxa a partir da qual a inflagdo comeca a freaiescimento — € estimada em cerca de
5% ao ano. O valor estimado nao implica que a teexa ser fixada naquele patamar,
mas apenas que valores abaixo deste ndo devemrraik@es beneficios. No entanto,
o valor médio da inflagdo vem caindo nas econommasadiais, fazendo com que o

valor étimo estimado possa vir a cair no futuro.

Palavras-Chave: Politica Monetaria, Metas de InlaPaises em desenvolvimento.



ABSTRACT

This dissertation discusses the adequacy of monptdicy conducted through
Inflation Targeting regime, on developing countri€ébe Inflation Targeting regime is
analyzed in its historical context, through the n®eaf the rules versus discretionary
behavior of monetary policy, being understood agmssrmediate compromise between
the two. The theoretical basis of the regime aresgmted thorough the papers of
Svensson (1997) and Ball (1998). Those models récbonclusion that conduction of
the regime must proceed in an away that convergentiee defined target should be
done gradually. The previous conclusion followsnirdhe fact that those countries
which adopted the regime, also worry about thetdlations of the product, so that an
over stiff monetary policy response to deviatioonfr the target, could promote
undesirable floating of the national product. Tlesec for gradualism grows stronger
when an open economy is considered, as a new laistoe is added, fluctuations of
exchange rates. The empirical evidence presentethéodeveloping countries which
adopted the regime show the overall advance ofetlem®nomies over those which
didn’t adopt; inflation goes down consistently vaithh provoking macroeconomic side
effects. The gains to developing countries also ptsa reduction in inflationary
expectations and its implied volatility, deliverimgmore predictable monetary policy.
The definition of optimal inflation target is alsbscussed, point out that developing
countries could pursue a higher target without cedyfuture growth. The break even
point is estimated around 5%. The value does nplyittinat the target should be set at
this rate, but rather that values below this wdiing much benefit. Although is
acknowledged that inflation has fallen throughdwe globe, maybe signaling that the
optimal level of the rate perhaps fall in the fetur

Key-words: Monetary Policy, Inflation Targeting, @#oping Countries.



INTRODUCAO

O sistema de metas de inflacdo é o arcabouco H&c@omonetaria mais
discutido e analisados nos dias atuais, sendo muegkado no controle programado da
inflacdo, e que vem conquistando muitos adeptodedesnicio da década de 1990. O
sistema surgiu na Nova Zelandia como um compromiks@overno em reduzir a
inflacdo, sendo parte de um plano maior de refeenmomica iniciado na década de
1980. O sucesso da experiéncia da Nova Zeland@dosuma série de andlises sobre
as propriedades tedricas do sistema, bem comoosstrdpiricos sobre os efeitos de
sua adocédo pelos paises (Bernanke et alli 1997 kMighSchimidt-Hebbel 2001).

As experiéncias iniciais com o sistema de metasnflacdo nos paises em
desenvolvimento, sugerem que este se constitui e opcdo viavel de politica
monetaria (Corbo & Schmidt-Hebbel 2001). No entamailguns aspectos do sistema
podem demandar um esfor¢co adicional das autoridammoémicas, dadas as
fragilidades e histérico dos paises em desenvohtioneA flexibilidade nas formas de
adocao, permite ao sistema de metas se adequaraderisticas dos paises candidatos e

funcionar de acordo com as limitacdes que estesrgam.

O presente trabalho visa investigar alguns aspauntos importantes do sistema
de metas (tais como a definicdo da meta, velocidadeonvergéncia, importancia das
flutuacbes do produto, etc) ponderando a analise observacdes sobre a sua
adequacdo aos paises em desenvolvimento. O trabathgretende ser uma andlise
exaustiva das experiéncias com o sistema de matasop paises em desenvolvimento,
mas sim chamar a atencao para 0s pontos nos qaplEa@cao do sistema possa diferir
em relacdo a experiéncia dos paises desenvolddosapitulos podem ser vistos como
tentativas de amealhar observacfes complementagesampos tedrico e empirico,
sobre as particularidades da operagdo do sistemame®s nos paises em

desenvolvimento.

O capitulo | trata dos desenvolvimentos tedricoBres a politica monetaria
anteriores ao regime de metas de inflacdo, enfaecamddebate entre regras e
comportamento discricionario. O sistema de metade pger entendido como uma



evolucdo dos principais pontos do debate supraxitaen compromisso entre a
previsibilidade caracteristica das regras de palithonetaria e o enfoque no controle
sobre a inflacdo, com a flexibilidade por vezes essaéria do comportamento
discricionario, permitindo que o objetivo da infiacbaixa seja compatibilizado com a
flutuacdo reduzida da atividade econ6mica. Muitd@ma a pratica tenha precedido a
teoria no caso do sistema de metas de inflacaatem@mento dos pontos principais do
debate tedrico sobre politica monetaria permitereldr melhor a natureza mista do

sistema.

O capitulo Il revisa os resultados de dois modéddsicos basicos sobre o
sistema de metas, Svensson (1997) e Ball (199&)omducdo do sistema de metas
implica na capacidade do banco central em ajustexpactativa da inflagcdo futura
(formulada hoje), com a meta estipulada para unogera frente. Isto ocorre devido ao
hiato entre a acdo da politica monetaria e sei®®f©s trabalhos de Svensson (1997)
e Ball (1998) derivam as consequéncias desta opeediade do sistema de metas
para as economias aberta e fechada. Os resultadoapitulo exploram a dinamica
destes modelos na ocasido de choques sobre aaatitinetaria, sejam de oferta ou
demanda agregada, de forma a investigar a melteosnaliva de ajustamento da taxa de
juros. Os paises em desenvolvimento sdo mais $usiseta alguns choques,
principalmente no que tange ao setor externo, mmodém um histérico de politicas
monetarias mal sucedidas e falta de credibilidao® cbmpromissos assumidos. A
operacédo do sistema de metas de inflacdo devedeavaonta estes fatos, de forma que
a sua adocao nédo leve a uma politica monetariangmaente com as caracteristicas

destes paises.

O capitulo 11l resenha o debate sobre os bensfi@ideridos pelos adeptos do
sistema de metas, bem como as experiéncias hagaapais pioneiro (Nova Zelandia)
e do Brasil. A queda generalizada da inflagdo daraniltima década do séc. XX torna
a tarefa de separar os beneficios da adogcdo damsistie metas com a tendéncia
mundial, o principal esforco na avaliacdo das e&peras com o sistema (Ball e
Sheridan 2003). As evidéncias econométricas deafitea nos permitem separar em
parte os ganhos devidos a ado¢do com a quedalagdmimundial. O debate sobre os
efeitos positivos do sistema de metas para ospafealesenvolvimento ainda persiste,

devido ao periodo curto de operacdo em grande pasgeadeptos e a boa fase da



economia mundial neste inicio de séc. XXI. A cease adocao do sistema, bem como
o fato de que ndo ha desistentes (com excec¢ao ldaguee aderiram ao Euro), indica
que as experiéncias estdo sendo bem sucedidasg nmaportante investigar que

aspectos do regime sdo mais favoraveis aos paisesdaesenvolvimento, em

contraposi¢do aos arranjos ja utilizados por gséses para o controle da inflacéo, tais
como o regime de cambio fixo. O desempenho domséstie metas no Brasil também é
discutido com intuito de demonstrar a operacaoisteresa sob choques e discutir os

prés e contras da estratégia brasileira.

O capitulo IV discute a escolha da meta de inflagéal. As discussdes sobre 0s
modelos tedricos do capitulo 1l ndo é capaz deoredgr a pergunta de qual deve ser a
meta adotada, na medida em que, para a dinamiceldagmodelos de curto prazo, os
ajustamentos em relacdo a meta é que importama Beata, faz-se necessario saber se
h& diferenca sobre o crescimento econémico, noolgrgzo, da fixacdo de metas
inflacionarias maiores ou menores. Uma revisdo éiréa literatura contempla os
aspectos positivos e negativos da inflacdo baikeesa atividade econdmica, pois esta
claro que a partir de determinado patamar a irdlag@®astante prejudicial, sugerindo
uma relacdo ndo linear entre as variaveis. A iyasio da taxa 6tima da inflacdo foi
conduzida por Sarel (1996), e é replicada nestg@ubapV com uma amostra estendida
e separando os efeitos por grupos de paises déddogoe em desenvolvimento. O
objetivo € testar se ha diferencas significativas taxas 6timas de inflacdo para paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, que justifig@eadocdo de metas de inflagao

diferentes para estes grupos de paises.



CAPITULO I: A POLITICA MONETARIA ANTES DO SISTEMA DE METAS DE INFLACAO
1.1.INTRODUCAC

O debate econdbmico posterior a Segunda Guerra Mutrduxe novamente a
politica monetéria para o centro das discussGescAromias européias e americana
experimentaram um nivel de endividamento crescdatante os anos de guerra e,
conseqguentemente, viram diminuir de forma gradadiveua capacidade de utilizar a
politica fiscal para atenuar os ciclos econdmiddeste interim, a pesquisa dos
mecanismos de estabilizacdo da economia era un@up&cdo desde a Grande
Depressédo, e inumeros trabalhos durante as decedd940 e 50 investigaram as

possiveis solucdes para diminuir a amplitude dodssiecondmicds

A politica monetaria passou a fazer parte destagogtas como alternativa ou
complemento ao uso do orcamento governamental. Nmt@ tedrico, comecavam a
mudar as hipoteses de que a politica monetarialf@osm efeito muito limitado sobre a
atividade econdmica, seja pela revisdo das prisamterpretacées do pensamento
keynesiano ou pelo préprio fato de que havia agoraszolume muito superior (do que
aguele que vigorava no periodo entre guerras) dieladipublica retida pelo setor
privado, favorecendo o controle monetario por mtettio de operacbes de mercado
abertd. Esta expansdo da divida publica foi importante pepulsionar o uso da
politica monetaria devido a sua propriedade desiatfing visto que a velocidade de
resposta das operacfes de mercado aberto cordgste mstrumento um papel singular
na politica de estabilizacdo, que ndo pode seruadegnente substituido por outras
formas de politica monetaria, tais como mudancasreguerimento de reservas
bancérias ou na taxa de redesconto do banco éentral

! E importante enfatizar que o argumento desenvoln@ste capitulo é baseado na experiéncia dos EUA.
2 Ver, por exemplo, Musgrave e Miller (1948) e Rpdl(1954).

% Um excelente resumo sobre o desenvolvimento diategréatica da politica monetéaria até os ano® 196
pode ser encontrado em Johnson (1962).

“ Sobre este ponto ver Roosa (1951). Inicialmeniscodas operacdes de mercado aberto foi visto como
incompativel com o programa de sustentacdo do megditulos publicos, mas a inflagdo que se seguiu
nos EUA apds a guerra com a Coréia levou ao térehinprograma e as conseqiéncias foram menores
do que se esperava (Johnson, 1962: p. 365-66).



Um outro aspecto importante que mudou a énfaseesobmstrumento de
politica econdmica foi a relativa inflexibilidadea golitica fiscal em comparagdo com a
politica monetaria. A alteracdo do orcamento eétidps do governo em resposta aos
movimentos do ciclo econdmico ndo se constituia edhon alternativa devido a
velocidade de resposta, bem como ao grau de aat@ciglos choques necessarios para

tornar a politica eficaz. Nas palavras de Friedman:

“(...) governmental expenditures have proved to ke riost unstable
element in the economy in the post-war years, d®y thave been
unstable in a way that was tended to increasedhtabns rather than to
decrease them. Is has proved to be extremely hardchange
expenditures and receipts in advance in such a agmyo offset other
forces making for fluctuations. This led to re-eagib on monetary
policy as a more flexible instrument which couldused in a sensitive
way” (FRIEDMAN, 1964: p. 72).

A conducdo da politica monetaria vem sendo dominaoia duas visdes
concorrentes, quer seja a ado¢ao de uma regradéixeomportamento para o banco
central, associada as correntes monetarista e ¢ldssica, ou a discricionariedade no
uso de seus instrumentos, mais ligada ao pensarkeyesiano. Os pontos principais
de tais propostas serdo agora examinados com meihel, identificando elementos
que nortearam o debate e levaram, posteriormentema aproximacdo dessas
propostas, dentre as quais o sistema de metadlagam figura como uma das mais

importantes.
1.2.POLITICA MONETARIA POR INTERMEDIO DE UMA REGRA

A utilizagdo de uma regra fixa de politica monetéoi defendida de forma clara
por economistas da escola de Chicago no inicio dadaéde 1930 e se tornou
conhecida com maior detalhe por intermédio de wbalho posterior de Henry C.
Simons, também integrante da escola. O artigo o®I83, reafirma a posicéo liberal

segundo a qual o ambiente econémico deve ser pdommar regras claras e bem

® Simons (1936). Neste artigo, Simons faz referéacian memorando de 1933, assinado por Vvarios
economistas da Universidade de Chicago, includieesn que as principais idéias apresentadas foram
expostas pioneiramente.



definidas, tornando-se visivel a sua preocupacaormam o possivel mal uso do poder
discricionério:
“We must avoid a situation where every businesstuwenbecomes

largely a speculation on the future of monetaryi@dl (Simons, 1936:
p.3).

A proposta de Simons previa a substituicho da ad@scontinuada das
autoridades monetarias em recessfes e expansdeivalale atividade, em prol da
manutencdo de uma quantidade fixa de moeda a sttuida apos uma reforma
abrangente no sistema financeiro. Um problema derailo fundamental pela proposta,
era a incapacidade do governo em controlar de fabsaluta a quantidade de meios de
pagamento, pois a existéncia de substitutos préxenmoeda (ou perfeitos, no caso de
depdsitos a vista) tornava a liquidez da economiaanto incontrolavel e pro-ciclica.
Para solucionar este problema era sugerida umdaregntacdo de reservas bancarias
que correspondessem a cem por cento dos depdalaggulamentacéo justificava-se,
por exemplo, pela existéncia de contratos fixogemos nominais que fazem com que
a tentativa das empresas de liquidar débitos drnamt periodo de deflagdo provoque
uma corrida bancaria e, como em um sistema ban&@uwmonario as reservas sao
menores que o total de depésitos, esta tarefarsarie impossivel ao nivel agregido
Além disso, a propria estrutura de financiamentawéo-prazo era vista como um mal
a ser combatido, pois possibilita aos credoresmementos turbulentos, a reaver o seu
crédito sem uma perda de capital significativauretlo a liquidez da economia e

abortando prematuramente os investimentos que digmemiaquele crédifo

Uma opcdao alternativa considerada por Simons (ajuéaele a visse com certa
descrenca como solucédo de longo prazo) seria hilestgdo de um indice de precos,
desde que este possuisse certas caracteristigase @ quais podemos citar: ser

constituido de bens sensiveis a variagdo agregadapbcos, auséncia de precos

® Simons repete este argumento & exaustdo como kxdmperigo de se deixar a liquidez da economia
fora controle estrito da autoridade monetéaria. Elede reconhecesse que a fixagdo da quantidade de
moeda pudesse provocar uma variabilidade excessiveua velocidade de circulacéo, ele atribuia aos
contratos nominais fixos os males da flutuag@ordprego e do produto.

" Os problemas vislumbrados no sistema que prewateépoca sofrem influéncia indubitavel dos efeitos
da Grande Depressao; a quebra dos bancos e acditzggmdo FED de prover a seguranga ao sistema
provocaram uma desconfianca grande entre os eceta@mAs propostas de reforma no sistema bancario
da Escola de Chicago e as variantes da regra deocerento de reservas sédo discutidas com bastante
detalhe em Hart (1935).



regulamentados ou bens sob monopdlio e, também,insensivel as pressodes

inflacionarias externds

A vantagem adicional conferida pela regra, assdmse que 0s agentes saibam
a forma como ela é conduzida, é que as dificuldagegsoncentrariam na fase de
transicdo. Aléem do que, segundda@ssez-faire uma politica minima de intervencéo e
6tima e uma regra como a da fixacdo da quantidade delareeria 0 maximo neste
sentido. No entanto, as rigidezes nominais presemseeconomia, responsaveis por
tornar esta passagem mais complicada, somadaspact@gpolitico, torna a idéia da
estabilizacdo de um indice de precos uma propostia defensavel, que Simons

percebia como uma transicao a regra fixa.

As idéias de Simons inspiraram em boa parte o ltraldo maior defensor do
uso de regras na politica monetaria, Milton Frielnf&iedman advogava que a ma
gestdo da moeda era a principal responsavel pates que afetavam a economia e,
desta forma, o poder discricionario constituiafseuen instrumento perigoso, tanto pela
ignorancia no que se refere a dimenséo exata desseitos, quanto pelo viés de curto-
prazo prevalecente neste tipo de politica.

A primeira propost2 de Friedman consistia em um programa monetasigcalf
interligado em que a construgdo da politica setdivai a determinacdo dos parametros
iniciais (tal como o nivel de pleno emprego), emjoaue a operacado era basicamente
automatica. A intencao era clara de que a anaise adoncentrar-se nos objetivos de
longo prazo, pois Friedman acreditava que as fid@es de curto-prazo tornariam-se
menores ao longo do tempo, e eventualmente se iEEMMApenas em movimentos
naturais do ciclo, caso o foco da politica ndo dodesviado do seu objetivo final.
Novamente se propunha a implementacdo dos cememo cle reservas bancarias

como o primeiro passo do pldfnoO cerne da proposta, no entanto, era a manutetecao

8 Pode-se dizer que tais idéias antecipam uma di#owsjuivalente sob o sistema de metas de inflagéo.
° H& o reconhecimento de que uma regra com algumdgraliscricionariedade pudesse ter desempenho
superior, dado que as autoridades monetarias évetslas as informacgdes possiveis, tal como aberar
politica quando a velocidade de circulacdo da meedunodificasse. Porém, tal proposta € descartada
pelo autor dadas as dificuldades na concepc¢éo agptae 0s eventuais precedentes que ela abriria.

9 Friedman (1948).

1 Friedman também propusera a eliminacéo da potia@desconto ou operacdes de mercado aberto.



um or¢gamento governamental contra-ciclico, finatheipela emissédo de moeda quando

houvesse déficit e a efetuacdo da operacao cantrdriaso de superavit.

O elemento de discricionariedade sob este planeridgeresumir-se a escolha do
nivel de gastos governamentais o qual equilibrariarcamento, objetivado a um
patamar de atividade econémica compativel com wop&nprego e a estabilidade de
precos. Assim, quando a economia encontrasse sugeida, a arrecadacdo do
governo elevar-se-ia devido a estrutura progresigaimpostos, enquanto que o nivel
de transferéncias continuaria estavel, criandorseuwperavit. Este, entdo, seria ‘gasto’
retirando-se moeda de circulacdo. A variacao datglele de moeda em conjunto com
o Efeito-Pigod? seriam fatores que auxiliariam na estabilizacadpmaluto. O balanco
das contas externas, por sua vez, seria obtido pdtgdo de taxas de cambio

flutuante®.

O funcionamento da proposta seria ameacado por f&wges segundo
Friedman: a rigidez de pre¢de oslags (“atrasos”) da politica monetaria. A incerteza
dos efeitos da moeda sobre a economia pode seiddivem trés aspectos: o intervalo
de tempo entre a necessidade de acao e seu reicoahicpela autoridade monetaria,
entre o reconhecimento da necessidade e a aplicgamedida e, por ultimo, o
momento da aplicacdo e seus efeitos. A adesdora, gstentava Friedman, seria a
melhor maneira de minimizar a incerteza provocada gstes lapsos de tempo na
implementacédo da politita pois, por um lado, ele responderia de forma quase
autbnoma aos desequilibrios macroeconémicos epyio, tornariam previsiveis as
medidas da politica monetéaria de forma a ndo aanémcum outro fator aleatdrio ao

terceiro aspecto dag; a expectativa da politica.

12 Efeito positivo (negativo) sobre a demanda agregielido ao aumento (diminuicdo) dos encaixes
reais em decorréncia de um processo deflacionafladionario).

13 E interessante notar que tanto Simons quanto rRdedcriticavam o padréo-ouro, apesar deste
constituir-se em uma regra de politica monetaeajdb aos incentivos enfrentados por cada paisaéim s
do acordo em caso de recesséo, pois os créditemdssnem cada pais correspondiam a um valor bem
maior do que as reservas de ouro que estes mantinha

4 Neste caso, a preocupac&o maior era com a rigelgresiana de salarios, que s6 poderia ser resolvid
permitindo-se uma expanséo inflacionaria.

!> Friedman admite, tal como Simons j& havia feitee gma politica de estabilizacdo de um indice de
precos poderia ser mais eficaz, mas faz a ressi@vgue os agentes teriam que acreditar na politica
governamental (Friedman, 1948: p.258).



A eficiéncia da sua proposta em contra-posicdo a paiitica discricionaria foi
analisada por Friedman (1953) variabilidade que o uso de uma medida exdgena de
politica pode adicionar aquela naturalmente preseat série do nivel de atividade
econbmica depende de duas caracteristicas: de ajoe fas variaveis (nivel de
atividade e instrumento de politica) estdo corretedas, e qual é o grau de controle
deste instrumento. Friedman demonstrou gu®jori, ter-se-ia certeza da superioridade
da politica discricionaria caso ela operasse emele@io negativa perfeita com a série
do produto, isto é, as mudancas no instrumentoreendirecéo teriam um impacto total
e previsto sobre o produto no sentido contrariopieando por completo a oscilagdo
indesejada. No entanto, também é demonstrado tmefesacia cai rapidamente com o
enfraquecimento da correlacddesta forma, ele pondera que ndo sendo a coreelaca
puramente perfeita, devido ao fato do instrume@tm aperar imediata ou perfeitamente

sobre o produto (dada a existéncidaly), a regra fixa deve ser superior.

A excecdo acontece quando € observado um grande desproduto em relacéo a
sua média de crescimento e 0 uso da medida dmtdita é propositadamente bastante
elevado. Neste caso, a correlacdo tende a aumémtaado a politica discricionéria
mais propicia. Assim, Friedman propunha que a rdgkeeria ser usada nos periodos
menos turbulentos da atividade econdémica, ao gasso banco central poderia utilizar
a discricionariedade nas crises ou “booms” pardeereo processo de ajustamento,
embora chamasse a atencdo de que uma acdo Vvigtemodzem pode ser
desestabilizadora se ultrapassar o grau nece$sario

1.2.1) Os lags de Friedman

A forma de mensuracdo d&gs por Friedman criou uma controvérsia entre ele e
John M. Culbertsor sobre a metodologia correta de estimar a relagie @ moeda e
o nivel de atividade econdémica. Friedman apreseewténcias de que os "picos" na
taxa de crescimento da quantidade de moeda, afetavdvel da producdo em cerca de
16 meses em média e os "vales" num intervalo dmd&es, além de apontar para a
variabilidade destdags. As criticas de Culbertson concentravam-se ngaudade da

medida de Friedman em separar os efeitos da politionetaria sobre a atividade

16 |bid, p. 131-132.
7Ver Culbertson (1960 e 1961) e Friedman (1961).



econdmica dos outros determinantes da flutuac§®,nses suas conclusdes relativas a
politica discricionaria, bem como na identificagius plateausnas séries da taxa de
variacdo da quantidade de moeda como represerstatisoatuacdo da autoridade

monetaria.

A guestdo da causalidade entre moeda e produtopaemuma via de mao dupla
(o sistema bancario é o responsavel por alteragdesnda provocarem mudancas na
guantidade de moeda), e resolvé-la é o ponto del@grara a mensuracao &g, pois
se ha outros fatores afetando produto e a moeda, hdd como extrapolar as
regularidades passadas e chamé-las de intervalm miédfeito da politica monetaria
sobre a atividade econémica. O uso de médias comwfde cancelar os outros fatores
aleatdrios afetando a renda e a moeda nao elimisaeieitos da causalidade reversa,
isto é, da renda para a moeda. A utilizacdo daojie “vales” para a mensurac¢ao do
lag ndo identifica 0 momento em que a decisdo deiglila autoridade monetaria foi
tomada. Culbertson cita como exenmplama politica monetaria contra-ciclica que é
acionada quando a renda esta crescendo. Se o feferteedido como o intervalo da
acao até o “pico” do nivel de atividadelag estimado sera baseado no nivel de renda
que a politica desejava evitarN&do sendo os fatores determinantes da flutuagéo
econdmica associados completamente & ni§ealaariabilidade dos efeitos da politica
monetaria também ndo pode ser adequadamente m#smspa intermédio da

metodologia de Friedman.

A proépria dimensdo de comparacdo usada por Faedh961) é criticada por
Culbertson, pois segundo a equacéao de trocas, sidpdande moeda € relacionada com
a producao nominal na relacdo um para um (casdoaidade de circulagdo da moeda
seja constante) fazendo com que as séries de rneogaaluto sejam simétricas. 1&y
de Friedman entédo surgiria naturalmente do fatquieem ciclos simétricos (tal como
0s gerados por uma funcéo seno), a taxa de cregcime uma variavel precede o valor

de pico da mesma em 1/4 da duracao do ciclo. Thadlrse isso para o ciclo médio da

18 Culbertson (1961, pag.471)

190 autor propde uma medida alternativa a de Friadmae é concentrar-se nos efeitos diretos da
politica monetaria pois sdo mais faceis de ideatifi

%0 A interpretacdo keynesiana, por exemplo, daria &nfase bem maior as flutuacdes no investimento
com um forte fator determinante da flutuacdo ecaocdm
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NBER para os EUA de 50 meéko lag encontrado seria de 12,5 meses (caso o ciclo
fosse simétrico), valor bem proximo ao encontrado Friedman. Assim, Culbertson
acusa Friedman de ter encontrado valores mais $opg@ dag justamente por causa

da sua forma de comparacéo:

“Friedman now give us data that disclose how corghje his much-
emphasized sixteen month average lag shrinks dowa five month
lag!” ( Friedman, 1961: p.468)

Por outro lado, se a comparacao for entre os \&hklrsolutos das duas sériefa®
da série historica (ndo simétrica) € de apenas<esne, se a comparacao fosse ainda

entre taxas de crescimento das séries, 0 mesmapdder negativo.

A defesa de Friedman néo foi suficiente para cnarconsenso em torno da sua
medida ddag. Ele defende a sua mensuragcdo com base na taseaidedo do estoque
de moeda, indicando que os desvios da mesma egdaedatendéncia de longo prazo,
dao origem as flutuacdes de produto, pois sendelaidade de circulacdo mais ou
menos constante, a renda nominal deveria crgserpassucom a quantidade de
moed&?® O lag encontrado por Culbertson é menor do que o derRaadem cerca de 3

a 6 meses pois apenas os efeitos diretos sao dizaidds.

A estimacdo correta ddag da politica monetaria ainda é controvétsa
Culbertson propds em sua trépfitgue a mensuracdo dag n&o deveria ser feita
utilizando-se apenas as comparacfes entre as séripsoduto e moeda, devido ao
problema de identificacao tao discutido em economddeveria-se também, identificar

0s canais da politica monetéria, inclusive sobrexagctativas dos agentes econdmicos,

1 Os ciclos da NBER para os EUA citados por Culbertsio para o periodo de 1854-1958, os dados
poder ser encontrados em “Business Cycle Expansiand Contractions” disponivel em
http://www.nber.org/cycles.html/, acessado em 22/036.

2 Da equag&o de troca, diferenciando totaimentegelbV = PIB= dMV +dV.M =d(PIB),

como a velocidade é tida como constante et = 0, assim temos que a variagdo da moeda é dada
por dM = d(PIB) :dﬂ _ d(PIB) M = d(PIB) —~M=PIB

M MV PI1B
23 As estimagbes mais recentes para os efeitos déc@oimonetéaria sobre o nivel de producéo,
normalmente utilizando-se o VAR apontam paralagrbastante longo chegando a mais de dois anos, ver
Walsh (2003).
24 Culbertson (1961).
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bem como refinar a metodologia de Friedman em astosl episédios historicos, onde
mudancas exdgenas da quantidade de moeda ténppapehderante.

1.2.2) A regra de Friedman

A existéncia da incerteza quanto aos efeitos déiggomonetéria, tal como vista
na discussdo ddags e a idéia de que a sua proposta anferéa inferior a uma regra
mais explicita, levaram Friedman a defender umaarelg@ crescimento constante da

oferta de moed4

As razles teodricas adicionais para a defesa da regr contraposicdo ao
comportamento discricionario podem ser encontramaslebate entre Monetaristas e
Keynesianos. A visdo monetarista de Friedman éugevgriacdes na quantidade de
moeda estdo por detras da maioria das flutuac@®etcas e, portanto, o controle da
moeda deve ser conduzido da forma mais previsivetipel. O objetivo principal de

Friedman com a adocao da regra é apresentadoxgrop, na seguinte passagem:

“(...) the major argument for the rule has alwayemed to me to be far
less that it would moderate minor cyclical fluctoas than that it would
render impossible the major mistakes in monetaficpohat have from

time to time had such devastating effec(Etiedman, 1966: p.154)

Duas hipdteses importantes do monetarismo sdoxa ledasticidade-juros da
demanda por moeda e a estabilidade da velocidadeal#éacdo da moeda. Assim, se
pensarmos em termos de um modelo IS/LM tradiciooslchoques sobre a IS (tais
como os sobre a politica fiscal) tém pouco efailors o nivel de atividadé afetando
mais o nivel de precos, enquanto que os choques aqgitolitica monetaria (ou sobre a
LM) é que produzem as maiores flutuacdes no prodNgsse sentido, ndo so variacdes
na oferta de moeda, mas também as flutuagcbes nandampor moeda também
poderiam ser a fonte dos choques. No entantofanesite a estabilidade da quantidade

% Friedman (1948).

% Friedman (1959). Um outro autor a defender estpqsta na mesma época foi E. S. Shaw.
Antecedentes desta proposta podem ser encontradoextos de Clark Warburton (este mesmo havia
iniciado os estudos dag na década de 1940, antes de Friedman), ver Biafenér (1961: p.2)

27 Os monetaristas assumem que o0s gastos do govemanh efeito derowding-outsobre os gastos
privados, tendo, portanto um impacto reduzido saltemanda agregada.
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real demandada desta que garante a relativa ehaleilda velocidade de circulacdo da

moeda®.

A elevacédo continua na quantidade nominal de m{fedala em determinada
taxa) implica que, se o produto real cresce a axea diferente daquela média historica
da produtividade e a demanda por moeda € estagelar#tidade real de moeda estara
em desacordo com o equilibrio no mercado monetBliacauséncia de outras medidas
de politica monetéria, os monetaristas se pautasxisééncia de mecanismo fortes de
ajustamento de mercado. Um efeito estabilizadoreclanomia importante para os
monetaristas no caso, por exemplo, de uma recessagfeito-Pigou, onde a elevacéo
da quantidade real de moeda provocada pelo declgsigrecos e salarios seria efetiva
em impulsionar a demanda agregada, pois a moedzaftez da rigueza e seu aumento

leva a um maior consumo privado.

Os monetaristas em contraposicao aos keynesiamggeapretarem a economia
com inerentemente estavel, recomendam que a patitimetaria ndo deve ser utilizada
para minorar as flutuacdes econbmicas. A énfaser@deger o longo prazo, pois a
moeda embora tenha efeitos significativos no cprézo esta relagdo inexiste no longo
prazo, logo a busca da politica monetaria devesiaasestabilidade dos precos. Nas

palavras de Cagan:

“Monetarist thought puts primary emphasis on thendo run
consequences of policy actions and proceduresejiicts attempts to
reduce short-run fluctuations in interest rates ambnomic activity as
usually beyond the capabilities of monetary polayd as generally
inimical to the otherwise achievable goals of lang price stability and
maximum economic growth. Monetarists believe tleahemic activity,
apart from monetary disturbances is inherently Eauch of their
disagreement with Keynesians can be traced toigisise.” (CAGAN,
1987: p.496).

28 \Ver Snowdown (2005, pag. 168)
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1.3.POLITICA MONETARIA DISCRICIONARIA

Os problemas da adocao de uma regra de politicataran fixa residem, ou no
engessamento desnecessario das acdes da autoridadtria, para aqueles que nao
véem a quantidade de moeda como fator prepondeattantariabilidade dos ciclos, ou
na rendicdo de uma ferramenta importante de mmlipara aqueles que percebem a

politica monetaria como o instrumento mais efeéiw@loz de estabilizacao.

O argumento em prol da discricionariedade ganhogafeom introducao da
curva de Phillips na analise macroeconémica. Atifleacdo de uma relagcdo estavel
entre desemprego e inflagdo oferecia um argumenortante para os proponentes das
politicas de estabilizacdo: a reducéo dos efegoggpsos da contracdo econdmica sobre
0 emprego poderia ser atingida via aumento dag@dflano curto prazo. A inflagdo néo
era vista como um problema muito grave a épocapdanbcar um aumento temporario

desta por empregos, poderia ser recomentfavel

A rigidez de precos na economia, principalmentgidez de salarios nominais,
€ um argumento bastante utilizado pelos keynesipaos justificar a necessidade da
politica de estabilizacdd Na presenca destas rigidezes nominais, os chaplhes a
economia produzem ajustamentos reais indesejadopoditica monetaria pode entéo
ser utilizada para ajudar na recuperacdo destém) db fato de que as rigidezes
diminuem em muito a efetividade dos mecanismos-esi@bilizadores da economia de

mercado.

A interpretacao keynesiana de que a economia ntcess estabilizada, deriva
da lentiddo (sendo da incapacidade) dos mecanidm@stabilizacdo de mercado de
trazerem de novo a economia para a trajetoria rodearescimento. O caso mais
interessante de se discutir é a recuperacdo augddaraconomia frente a um choque
que leva a uma contracdo do produto com uma deflalps precos. Neste caso,
podemos identificar a0 menos quatro efeitos operaddis operando no sentido da

elevacdo da demanda agregada (Efeito Keynes @ Efigjou) e outros dois no sentido

29 Esta sugestdo, no entanto, ndo esta presentéigmde Samuelson e Solow (1960) que batizou aacurv
de Phillips. Os autores reconhecem no artigo quagdo ndo é necessariamente estavel no longo praz
(pag. 193).

%0 Ver, por exemplo, Tobin (1972) e Modigliani (1977)
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contrario (o Efeito Fischer e Efeito Mundell-Tobth)A importancia dos Efeitos
Keynes e Pigou depende, respectivamente, da medgnia elasticidade-juro do
investimento e da importancia da moeda na compmsigdriqueza (e do impacto da
rigueza no consumo). Os Efeitos Fisher e MundeliiT@lependem, respectivamente,
das propensdes marginais a consumir de credorevedlales e das influéncias das
expectativas inflacionarias sobre a taxa real desju

A andlise destes efeitos é, teoricamente, incoivelusas ha boas razées para
crer que ao menos O ajustamento seria bastante lemtcaso de uma deflacdo
significativa dos precos, seja pela corrosdo dgsecativas, pela bancarrota dos
credores ou pela retracdo prolongada do consumtuin {&980§? argumenta que os
efeitos desestabilizadores devem ser prevalecarmiesurto-prazo (notadamente o
Efeito Fisher), enquanto que no longo-prazo aumentanportancia dos efeitos

contrarios.
1.4.0 PAPEL DAS EXPECTATIVAS NO DEBATE DA POLITICA MONEARIA

O reconhecimento de que as expectativas dos agecd@®micos tinham um
papel importante no impacto que a politica monettaiia sobre a economia aparece
muitas vezes na literatura, principalmente comoigéinpara os proponentes do uso de
regras, mas o seu papel passa a ser mais impottanta sua introducédo na analise da
curva de Phillips e, posteriormente, com a hipotieseexpectativas racionais.

A idéia de que os agentes formam expectativas cse hos acontecimentos
passados foi incorporada ao arcabouco da curvahifl$ por Friedman e Phelps
Friedman expde a sua visdo sobre as limitacBesolisica@ monetéaria, invocando a
dicotomia classica que opera no longo prazo, oréde haveria qualquer relacdo que

perdure na economia entre uma variavel real (eropiEgm outra nominal (inflacdo). O

%1 O Efeito Keynes ocorre quando a reducdo no nieeprécos eleva a quantidade real de moeda,
derrubando a taxa de juros e estimulando a demagdgada. O Efeito Pigou decorre da elevagédo do
poder de compra da moeda e seu incentivo sobremmgruto desta mesma queda dos precos. O Efeito
Fisher é prejuizo dos devedores resultante da qiesiprecos, pois o débito sofre um aumento real co
a deflacdo. O efeito Mundell-Tobin é o impacto riega sobre a demanda agregada resultante do
aumento da taxa de juros real esperada, quandwaantaminal permanece fixa e as expectativas de
inflacdo séo declinantes. A analise aqui seguénTd980), ver também Oreiro (2006).

%2 pags 11-12.

¥ Friedman (1968) e Phelps (1967).
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trade-off entre emprego e inflagcdo ndo poderia se sustantéwngo prazo, a medida

que 0s agentes econdmicos ajustassem as suasativpsci nova realidade da politica
e, portanto, os resultados benéficos de curto pdazimflacdo sobre o desemprego so
seriam efetivos enquanto ndo antecipados; maisaasa seriam mantidos com taxas

cada vez maiores de inflagao:

“(...) there is always a temporary trade-off betwme&nflation and
unemployment; there is no permanent trade-off. t€hgorary trade-off
comes not from inflation per se, but from unantdgal inflation, which
generally means, from a rising inflation. The wigiesd believe that
there is a permanent trade-off is a sophisticatesion of the confusion
between ‘high’ and ‘rising’ that we all recognize simpler forms. A
rising rate of inflation may reduce unemploymenhigh rate will not”.
(FRIEDMAN, 1968: p.11).

Neste artigo de 1968, Friedman lanca o conceittaxke natural de desemprego
(em alusédo a taxa natural de juros de Wickseljua seria resultado dsistema de
equacBes Walrasiano de equilibrio geral, dado gste eontivesse as verdadeiras
caracteristicas dos mercado de trabalho e benduimdo as imperfeicdes de mercado,
a variabilidade estocéastica da oferta e demanda&usto de se recolher informacdes
sobre vagas de trabalho, os custos de mobilidaidg (leriedman, 1968, pag.8). A taxa
natural de desemprego dar-se-ia de forma consstemh uma determinada evolugéo
dos salarios reais compativel com o crescimentprddutividade, ndo sendo afetada
pela politica monetéaria. A perseguicdo de uma texdesemprego maior 0 menor que

esta levaria, respectivamente, & deflacdo ou Bffac

Phelps (1967) apresentou a hipotese da curva dig#®Iseer vertical no longo
prazo de uma maneira bastante explicita, conhedd® a versdo aceleracionista da
curva de Philips. O seu artigo demonstra que o dnda curva no longo prazo
depende do componente de expectativas inseridaumgiid: uma taxa esperada de
inflacdo na curva de Phillips com coeficiente igaalm, implica na existéncia de uma

curva vertical no longo prazo. Porém, caso a revikfiexpectativas se dé a uma taxa

% Friedman descarta também a possibilidade do beerwal em buscar uma taxa de desemprego igual &
taxa natural, pelo fato de que esta ndo é imuttaldl procedimento (como qualquer outro instrumeleto
sintonia fina) era visto por ele como desestalllizadada a discusséo kdg.
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menor do que um para um, o formato da curva caatiamnegativamente inclinado no
longo prazo. Nesta segunda hipétese, a inclinagdoudsa de Phillips seria maior no
longo prazo em comparagdo com o curto, reduzindapacidade de exploracdo do

trade-offdesemprego-inflacéo.

A politica monetaria 6tima com esta versdo da culwaPhillips dependeria,
segundo Phelps, da taxa de desconto do bem-edtarccasentre inflacdo e desemprego:
se esta é positiva, o nivel mais elevado de empnegaresente pode pagar a taxa de
inflacdo de equilibrio mais alta no futuro, portant estado estacionario seria mais
inflacionario quanto maior fosse essa taxa de descoCaso 0s agentes nao
descontassem o futuro na escolha da politica (erasopalavras, dessem pesos iguais
ao bem estar das geracfes presentes e futurashlagdo deveria seria pequena o

suficiente para reduzir os custos da demandagpadéz.

A andlise de Friedman e Phelps para a curva ddipBhdom expectativas
ganhou um crescente apoio com o recrudescimeniafldgdo americana no inicio da
década de 1970. As politicas keynesianas da délead@60 pareciam ter falhado, e a
piora nas expectativas dos agentes econdmicos aevidrise do petréleo (e o
conseguente surgimento da “estagflacdo”), fizeram que o apoio do meio académico
ao consenso keynesiano sobre a conducdo da poktomdmica, diminuisse
consideravelment2 Uma segunda “revolucdo” na teoria macroecondmiteria de
uma forma ainda mais decisiva as proposi¢cdes dtcpatliscricionaria (classificando-
as como basicamente inlteis para alcancar os fesejatos): a aplicacdo das

expectativas racionais a macroeconomia, para as sggue a proxima secao.
1.4.1) As expectativas racionais

O uso de expectativas adaptativas na analise ntacromica que prevalecia até
0 inicio da década de 1970, comegou a sofrer dardkas pelo fato de ser
incompativel com uma hipétese central da sinteseléssica: a de que os agentes
econdmicos maximizam a utilidade. Sob aquela hgsdtenformagdes livremente
disponiveis sobre a implementacao de politicas@uoaas no futuro ndo tém impacto

algum sobre o comportamento dos agentes no predéntacil demonstrar que o

% Este ponto é discutido por Mankiw (1990: p 5-7).
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mecanismo de expectativas adaptativas ndo conypengeo equilibrio esperado caso,
por exemplo, uma politica monetéria anunciada gam®séo a taxas crescentes da oferta
de moeda seja adotada na econdiniaste exemplo é poderoso por demonstrar que o
mecanismo de expectativas adaptativas pode ir ermacposicdo com um postulado
central da teoria neoclassica, ao menos no casguema informagédo necessaria para a

formacgao da expectativas seja obtida sem custamyrteo no exemplo acima.

Os defensores das expectativas racionais propumfienas expectativas sao
construidas de forma 6tiffa isto é, maximizando-se a diferenca entre custos e
beneficios esperados de se adquirir informacdo. Wengdo de informacao
presumivelmente implica em custos cada vez maipms,ainda que uma certa parcela
desta seja obtida livremente, a analise das ingdlesme coleta de informacéo de fontes
privadas ira em algum momento elevar o custo mafrgiesta. Por este motivo, as
expectativas racionais ndo implicam em previsadejper os beneficios marginais
esperados de se adquirir informacdes adicionammoise cada vez menores frente aos
custos marginais crescentes. No entanto, devidgpeandizado, os agentes nao correm
0 risco de errar sistematicamente nas suas prevssime o comportamento futuro das

variaveis econoémicas.

Os resultados da politica monetéria so teriamoefgbre as variaveis reais da
economia, dada a presenca de precos e salaridsefliexcaso ndo pudessem ser
previstos pelos agentes, e isto significa que esia que adotar um padréo aleatério,
algo indtil para fins de estabilizacdo da econonst ocorre, dado que o nucleo de
construcdo de politicas de estabilizacdo € basitmee investigacdo dos efeitos dos
instrumentos econémicos sobre o0 nivel de atividamgassado, para que se possam
obter os parametros para a criacdo de um modetocbeo um procedimento deed-
back mais ou menos sistematico sobre as flutuacesvwoda politica. O resultado
desta andlise é que as regras seriam superioresnagortamento discricionario. De

fato, Sargent e Wallace (1976), afirmam:

% Ver Pesaran (1987: p. 18-19), para uma demonstdgste corolario.
37 para uma revisdo dos conceitos e implicacdesxgEstivas racionais ver, por exemplo, Shaw (1984)
e Maddock e Carter (1982).
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“There is no longer any serious debate about whethenetary
policy should be conducted according to rules oscdition”
(SARGENT e WALLACE, 1976p.199).

A unido da hipotese das expectativas racionais @a@risténcia de uma taxa
natural de desemprego consolidou uma visdo caistatardo monetarismo: a de que a
politica econdmica ndo pode afetar as variaveis i@ economia a ndo ser no curto
prazo, e foi além ao prescrever a incapacidadelitica contra-ciclica keynesiana em
estabilizar a economia se esta fosse sistematisare€ultados apontavam para a
determinacdo do objetivo que poderia ser factivpbganto, passou a ser recomendado
mais enfaticamente como a Unica opc¢do da politicaetaria: estabilidade de precos

ou, alternativamente, da taxa de inflacdo. Nasvpedade Shaw:

“If real magnitudes cannot be influenced by seresiblacroeconomic
policies, it would suggest that such policies breded to the control of
the nominal magnitudes which they can influenceceOagain, if
inflation could be eliminated, or alternatively ifs rate could be
stabilized, this would de conducive to expectati@reor upon part of
economic agents being minimized and thus deviafimms the natural
full employment growth path would likewise be mingd” (SHAW,
1984: p. 63).

Os resultados dos proponentes das expectativasnaai foram duramente
criticados pelos keynesianos, principalmente pos sB& adequarem as evidéncias
histéricas. Tobin (1980) critica 0os novos-classiensdiversas frent& Um exemplo: a
consisténcia das expectativas é criticada comoosatichoG dado que mesmo que 0s
agentes econdmicos conhecessem o modelo da econeleg fariam previsdes
diferenciadas sobre a possibilidade de ocorrénosactioques e ndo necessariamente
sob a forma de uma distribuicdo normal. Um outfmeat para o qual Tobin chama a
atencdo é para a proposicdo, ao ser ver, incomdetajue a politica antecipada nao

importa, dado que na medida em que a politica tieitoe reais no curto-prazo (tal

3 Apesar de reconhecer que a hipétese das expestatigionais tem seus méritos e que, provavelmente,
constitui-se em um avan¢o em relacdo as modelafgergpectativas anteriores; Tobin afirmad® not
make these points to argue that the conventioratinents of expectations in macro models, theaietic
or econometric, are satisfactory or superior toticaal expectations’ methods. | suspect the oppasit
true’ (Tobin, 1980: p.28-29).
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como a elevacdo na quantidade de moeda que preubsituicdes no portfolio dos
agentes), estes ndo sdo cancelados automaticapeaitexpectativa de que os efeitos

sao transitorios.

O ponto fundamental da critica de Tobin, no entaoa hip6tese de
ajustamento continuo nos mercados, em especiataadwede trabalho. As explicacdes
dos novos-classicos sobre a interacdo dos choeaesldgicos (fazendo a demanda por
trabalho flutuar) e de preferéncias por lazer balleo como explicacdo para o ciclo
econbmico, (assim como o papel dos choques nacipades sobre a politica
monetaria), ndo parecem dar conta dos fendmenasvalo®s, como, por exemplo, a
existéncia de desemprego involuntario na econdasige ponto é também criticado por

Modigliani:

“But the most glaring flaw of MREH it is inconsistency with evidence:
if it were valid, deviations of unemployment frdra hatural rate would
be small and transitory — in which casbe General Theorywould not
be written nor would this paper{MODIGLIANI, 1977: p. 6, grifo do

autor).

Lucas (1981), em uma resenha critica ao trabathbothin (1980), aponta para
a motivacao da escola novo-classica: entenderap@widade do modelo keynesiano da
sintese neoclassica em explicar os acontecimeata¥cada de 1970 A adocdo da
hipétese de expectativas racionais e da informagé@mpleta daria conta, segundo
Lucas, de explicar o efeito transitorio da politrnanetaria antecipada, pois a mesma

sempre tem componentes que ndo podem ser antesipado

Uma outra linha de critic¥saceita em principio a hipétese de expectativas
racionais, mas chama a atencédo para a invalidapgeogasicédo de ineficicia da politica

econdmica devido a existéncia generalizada de atostnominais fixos na economia.

%9 MREH € a sigla usada por Modigliani para Macradtetl Expectations Hypothesis.

“0 Esta interpretacdo é contestada pelos keynesivigo ao fato de que os acontecimentos da década
de 1970 foram afetados em grande medida pelo chiejuéerta causado pela crise do petréleo, e seus
efeitos ndo poderiam ser minorados (relativamentmléica keynesiana) com nenhuma politica de
contencdo da demanda agregada. Ver sobre este padtigliani (1977: p.17-18).

41 Os trabalhos pioneiros nesta linha s&o: Fisc¥t7)le Phelps e Taylor (1977).
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Uma implicacéo deste resultado é que o espaccapaoética discricionaria keynesiana

novamente é assegurado no curto-prazo.

A visdo de que o governo deveria ser restrito po uegra de politica
monetaria devido aos incentivos que ele tem enzaHih de forma populista é bastante
antiga na literatura, mas a apresentacédo destenarga por Kydland e Prescott (1977)
em termos da inconsisténcia temporal da politiseritionaria deu renovada atencao ao
debate. A politica discricionaria e o planejameet@mnémico em geral contavam a
época com uso do instrumento de controle 6timo datarminar a melhor trajetoria
politica a ser seguida. O problema do gestor palgimsistia em maximizar entdo uma
funcdo de bem estar social que determinasse oivabjital da politica, dadas as

restricbes estruturais da economia.

Os resultados que Kydland e Prescott (1977) cheg@&ajue a existéncia de
expectativas racionais fazia com que o uso com$estda politica discricionaria (aqui
definido como a politica de controle 6timo envolderuma funcédo de bem estar social
sujeita & curva de Phillips) ndo fosse mais étfimisto €, ao fazer o que for melhor
dada a situacdo presente e néo levar em considexaggectativa e reacdo dos agentes
econdmicos sobre a propria politica na tomada desd@® tornava a politica
desinflacionaria, ndo crivel. A razdo é que os egeacondmicos estariam cientes dos
incentivos que o banco central tem em frustrar xge@ativas para obter um nivel
maior de emprego ao custo de um pouco de infladacantecipada. Assim uma regra
para a politica monetaria seria preferivel, poi® m@driria margens para 0 Viés

inflacionario no comportamento do banco central.

A discussédo da inconsisténcia temporal abriu unatgeba macroeconomia da
década de 1980 sobre como corrigir 0 problema, esubproduto deste debate é
guestao da independéncia do banco central. Notenguns economistas encaram a
possibilidade do viés inflacionario da politica adisionaria como uma preocupacao
menor, dado que a experiéncia histérica ndo apargara a predicéo da tedtia

20 resultado de Kydland e Prescott depende, nmentda perseguicdo temporéaria do BC de uma meta
de desemprego abaixo daquela compativel com o farpdtencial, ver Romer (1996, pag. 399)

43 Ver Blinder (1997: p.13-14). No entanto, a diséiasdo autor é para os EUA, ndo impedindo que a
hip6tese de Kydland e Prescott (1977) seja verdmaeei outros paises.
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1.5.A APROXIMACAO DAS VISOES SOBRE A POLITICA MONETARIA

As inovacdes na teoria macroeconémica durante os da década de 1970
tiveram pouco impacto sobre a conducdo da politicametaria naquele periodo, e
mesmo depois, alguns conceitos permaneceram noocgaapco. Os novos-classicos,
por exemplo, conseguiram tornar a utilizagdo deeebativas racionais um padréo na
macroeconomia a partir dos anos 80, bem como chana#éencdo para a questdo do
possivel viés inflacionario na politica discriciomamas a proposi¢ao de ineficacia para
politica monetaria e o favorecimento de uma regrgalitica monetaria nao tiveram

muito apoio.

As idéias monetaristas, adotadas parcialmente Ipatwo central americano
entre 0os anos de 1979-82, também sofreram um cipe gom a volatilidade que a
demanda por moeda comecou a apresentar a partineto da década de 1970. O
surgimento de ativos financeiros substitutos a mog@in parte devido ao incentivo
provocado pelas altas taxas de juros), bem coramagéo da proibicdo de pagamentos
de juros sobre depdésitos fez a demanda por moedano#o nos EUA a partir de
1974*. No entanto, a relacdo entre o agregado monekAtiobem como para 0s
agregados M2 e M3) e a renda (e, por conseguiéagdo) tornou-se ainda mais
instavel no inicio da década de 1980. A variahdel também entre trimestres
aumentou de forma significativa, e a demanda poedaoinverteu a tendéncia da
década anterior e passou a subir de forma sigtivécaEstes motivos, em conjunto com
a recessao na qual os EUA se encontravam, levavaabandono do uso as praticas

monetaristas de controle dos agregados monetarios

A experiéncia dos EUA com os agregados monetarogeastdao de Volcker
também minou a capacidade de explicacdo dos modelasclassicos sobre a politica
monetaria anunciada, pois a reducdo na quantidadeagda planejada e anunciada
durante os anos de 1979-82, fez o desemprego aamségnificativamente no periodo.

Tal como diz Benjamin Friedman:

“Ver Judd e Scadding (1982).
> Sobre este ponto ver B. Friedman (1988).
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“The claim that reliance on some kind of simpleerwould open the
way to costless disinflation is at best unprovend dor practical
purposes doubtful(B. FRIEDMAN, 1988: p.6¥

Por outro lado, as politicas monetarias puramemgericionarias ndo sao
necessariamente alternativas melhores quando séa t@e desempenho
macroeconémico. A falta de um objetivo para a jalimonetéaria (ou para a politica
econbmica em geral), principalmente em paises aonpassado inflacionario e sem
credibilidade, pode ser um entrave ao crescimerde,as economias latino-americanas
na década de 1980.

Um relativo consenso comecou a surgir durante ad#de 1980, quando o
principal instrumento de politica monetéria torrssunovamente a fixacdo da taxa de
juros de curto prazo, embora o uso dos agrega@os ¢omo de outras varidveis como
a taxa de cambio) ainda perdurasse como elememimsnativos. A discussao das
regras como um conceito mais amplo, que nao seguima férmula mecanica também
surgiu como uma alternativa ao uso de uma poldisaricionaria pura. O exemplo

mais famoso desta nova forma de conduzir a politicaetaria é a Regra de Tayfor

A analise da eficacia e a comparacdo entre reguasegimes de politica
monetaria ndo € um assunto simples de ser resoMdido embora os trabalhos de
Poole (1970) e Brainard (1967) tenham introduzidemeintos importantes para o
julgamento da conducdo O6tima da politica monetémspectivamente, a resposta
apropriada da politica monetaria aos choques epel @ incerteza), ndo ha a priori

regime que seja superior em todas as situacdearauquos os paises.

A vitéria da idéia de Friedman e Phelps de queraacde Phillips é vertical no
longo prazo, fez com que o foco do debate sobrcacea dos regimes de politica
monetaria se reduzissem a discussédo dos efeitos adbflacdo e o produto no curto
prazo, mais especificamente, desde o artigo semédhylor (1979), sobre a variancia
da inflacdo e do produto. ttade-off entre os niveis de produto e inflacdo da curva de

Phillips tradicional cedeu espaco para o das fafies, e os regimes de politica

¢ para uma discusséo do conceito de regra em geraheexposicdo da prépria regra de Taylor, ver o
artigo seminal Taylor (1993).
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passaram a ser julgados de acordo com a sua efieaciestabilizar as flutuacdes de

curto prazo na inflagéo e produto.

O sistema de metas de inflagdo constitui-se numpommisso intermediario
neste debate, por enfatizar amlzss preocupagcdes que nortearam as posicdes dos
proponentes da regra e do comportamento discrié@n@&spectivamente, a definicao
de um objetivo de longo prazo de controle da iditae de ancoragem das expectativas;

e a autonomia da politica monetaria em acelergmsiaanento e minorar as flutuacées
do produto, O arcabouc¢o do sistema de metas &dleaisuficiente para permitir uma
compatibilizac&o destes objetivos. Nas palavraBetaanke e Mishkin (1997):

“In particular, we will argue that actual experieaowith this approach
show that inflation targeting does not representiramclad policyrule,

as some writers on the subject and even some aehgochthis approach
seem to assume. Instead, inflation targeting i¢ebainderstood as a
policy framework whose major advantage is increased transparency
and coherence of policy, and in which fairly fldgibeven discretionary
monetary policies actions can be accommodafBdrnanke e Mishkin,

1997: p.98, grifos dos autores)

A estrutura do sistema de metas, ao tornar o camipso da politica monetéaria
mais claro de forma que ele possa ser julgado mp@ace delimitado de tempo, embora
traga credibilidade para a politica, torna necéss@iradequacdo das metas e prazos
definidos com as caracteristicas da economia erst@meUma estrutura errada pode
levar a um sacrificio muito grande da economia efesh do sistema, ou ao descredito

do mesmo por sucessivos desvios de conduta.

1.5CONCLUSOES

O debate macroecondmico sobre a necessidade ddizstaa economia € tdo
antigo quanto a propria macroeconomia. Ao menosledes Grande Depressdo, 0s
economistas apresentam argumentos favoraveis eadosta atuacdo governamental
neste quesito. No entanto, a existéncia de bonsmemgtos em ambos os lados do

debate sugere que uma aproximacao das idéiagpseveitosa.
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As economias mundiais experimentaram um vigorosoeato no crescimento
econdmico apods a segunda guerra, mas também c@megasofrer com 0s problemas
da inflagcdo e da flutuacdo econémica com os epsodio fim do sistema de Bretton
Woods e a estagflacdo com a crise do petrdleo.eNmsitexto, a discussao sobre a
melhor forma de minorar os efeitos negativos datudicdes econdmicas do periodo

tornou-se um assunto de primeira hora.

A politica monetéaria tem sido um importante instemto de politica econémica
para fins de estabilizacdo desde o fim da Segundar&Mundial. A sua flexibilidade e
possibilidade de acdo imediata, rapidamente alcargrulitica monetaria ao posto de

principal ferramenta a disposi¢do dos governos paalitica de curto prazo.

A utilizacdo mais apropriada da politica monetatesde entdo vem sendo
defendida basicamente em duas vertentes, no contiextegras (por monetaristas e

novos-classicos) e de forma discricionaria (pomksyanos e escolas associadas).

O historico do debate de regras versus comportanusitricionario aprimorou-
se com as proprias experiéncias histéricas da cdedda politica monetaria, em
especial no caso americano. Os erros cometidosanos da década de 1960,
estimularam o0 desenvolvimento posterior das expeata nos modelos
macroecondmicos e sua incorporacdo na formulacgmlitica. A rigidez da regra de
politica no final dos anos 1970 e inicio dos anesl€80, ndo previa a mudanca na
demanda por moeda e levou a um aperto desnecegsaripolitica monetaria,

demonstrando a fragilidade da regra estrita.

A solucéo intermediaria proposta pelo SMI logra patibilizar os aspectos
positivos do debate de regras versus comportamdisiricionario, pois contém
elementos das duas partes. Nos préoximos capitgtes @ontos sdo discutidos com
mais detalhes.
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CAPITULO Il: O SISTEMA DE METAS DE INFLACAO

2.1INTRODUGAO

O Sistema de Metas de Inflacdo (SMI) é uma regrpaliéica monetaria com
elementos discricionarios. O elemento de regraessguda persegui¢cdo de um objetivo
bem claro em um horizonte também definido, isto étendimento de uma metaem
um intervaloy de tempo. O conteudo discricionario esta na dgfmdos parametros da
regra, a escolha do ey (sejam eles pontos, bandas ou intervalos em 4Herem
como na liberdade em conduzir a politica mone&gia qualquer restricdo ao uso dos
instrumentos de politica monetaria. De fato, o $fflica que a politica monetaria é
conduzida de forma a levar em conta toda a infoimalisponivel que possa auxiliar o
banco central na obtencdo da meta, e ndo a detg@imnmecanica dos instrumentos
como em uma regra de Taylor ou de Friedman. Naa/gze de Bernanke e Mishkin
(1997):

“(...) inflation targeting does not qualify as alpxy rules in that it does
not provide simple and mechanical operational iastions to the central
bank. Rather, the inflation targeting approach eéngothe central bank to
use its structural and judgmental models of theneawy, in conjunction
with all relevant information, to determine polia@ction most likely to
achieve the inflation target (...){Bernanke e Mishkin, 1997: p. 105,

grifos meus)

A flexibilidade em ndo aderir a uma forma estralta politica monetéaria é
evidenciada quando a operacdo do mecanismo demiemd® da politica monetéaria
muda, pois caso 0 banco central adotasse uma fegraesta poderia se tornar
ineficiente no caso de uma mudancga estruturalereqdo a revisdo da regra. No caso
do SMI, os objetivos da politica monetaria ndo isgen ser mudados, apenas a
conducado dos instrumentos se adaptaria a novawatida economia, entdo a funcao

6tima de reacéo da politica monetéaria é endégenadancas ocorridas na econofffia.

47 Os intervalos em aberto representam a escolhpaises que ndo definem um horizonte fechado para o
atendimento da meta, como € o caso da Nova Zelandia
“8 Este ponto é frisado por Svensson (1996) pags1815
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A transparéncia de seu objetivo final € uma carestiea fundamental que o
distingue das demais politicas monetarias. De falguns regimes podem ser
classificados como adeptos do SMI implititma medida em que o banco central
persiga uma meta ndo anunciada, mas tais reginee$énéia mesma facilidade com
respeito a mensuracdo de seu desempenho. A diéekerfgndamental pois o SMI
também preconiza a disponibilizacdo dos cenérios ganflacdo esperada de acordo
com o modelo estrutural do banco central, de fogua os erros de estimativa ou

julgamentos errados de conduta da politica podemeskaor avaliados.

O SMI sofre criticas pelo fato de que requer umhesimento bastante
aprofundado do mecanismo de transmissdo da politicaetaria, para que as
expectativas de inflacdo sejam acuradas e os osn@ara 0 funcionamento do sistema
sejam confiaveis, dado que ha um comprometimenfdod(de valor e prazo) na
definicho da meta. Embora seja verdadeiro que el rdg compromisso seja mais
elevado (e portanto a credibilidade é potencialmenaior), a conducdo do sistema
exige das autoridades de politica monetaria o amemto do mecanismo da
transmissao, tal qual em qualquer outro regime garédem sucedido, e o fato de ndo se

ater a apenas uma meta intermediaria ndo o fazsei@mente mais complicado

2.2.0 MODELO DESVENSSON(1997)

A busca de uma meta de inflacdo deve levar em contgato da politica
monetaria, pois os efeitos da politica ndo tém wmewhimplicacdo para a inflacdo
presente, de forma que o banco central deve aftuando para o futuro. No caso onde a
inflacdo constitui-se o Unico objetivo da politineonetaria, a melhor conducao da
politica esta em manter a expectativa de inflagitagelo horizonte dag em acordo
com a meta, isto €, o banco central se compromet@anter a taxa de inflagcdo que ele
pode influenciar mais proximamente, dentro da restabelecida. Sob este aspecto, 0
SMI é na verdade um sistema de metas pgnewdsadoda inflacdo. A constatacdo de

que o sistema de metas € equivalente a mirar asfceda inflacdo € demonstrada no

49 Como é o caso dos Eua e Unido Européia, por exempl

0 Um exemplo desta afirmativa é a conducéo do sistiermetas monetarias tal como descreve Haldane
(1997, pags. 16-17), ele depende do conhecimentaiapado dos choques sobre a demanda de moeda e
da elasticidade-juros da demanda de moeda, vesihastante dificeis de serem mensuradas.
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modelo de Svensson (1997), este consiste em apeaasequacdes que descrevem a

economia:

nt+l = nt + alyt + £t+l (1)

Y = lglyt _IBZ(it - nt)+r]t+1 (2)

A equacdo (1) é uma versado aceleracionista da dewhillips, onde ) € a
taxa de inflacdo, ¥ ) € o logaritmo da raz&o entre o produto efetivopstencial (hiato
do produto). A equacéo (2) é a curva de demandayada’, onde () é a taxa de juros
de curto prazo controlada pelo banco central. Asstamtes sdo todas positivas e

adicionalmente ;) € menor do que a unidade. Os distﬂrbﬁisoﬂ) sao ruidos brancos.

O problema do banco central é alcancar a meta ftsgan(;7) levando em
conta que as flutuacdes do produto sdo custogase,iia uma meta também para o
produto que é iguala-lo ao potencial, Io(;yf =O). Desta forma, o problema da

politica monetaria pode ser escrito como a minigéirada funcdo perda abaixo sujeita

as equacoes (1) e (2):
1 2 )
Etzdtl-(ﬂt’yt) onde L(ﬂ{,yt)=5[(ﬂ;—ﬂm) +/]yt]

O controle imperfeito da inflagéo pelo banco cdria com que a funcédo perda
seja dada pela expectativa do somatério dos deduiasflacdo e produto (ponderados
*pelo parametro{ ), que indica a preferéncia ou peso relativo dasiwveis na funcdo
perda do BC), no tempo, com um fator de descontd eyua A estrutura dada pelas
equacdes (1) e (2) indica que a taxa de jurosetd afinflagdo com um defasagem de

dois periodos, tendo efeito através do canal widatansmissdo da politica monetaria

*! A taxa real de jurosi(— 77 ) € escrita desta forma e n&o na foerante(i, —E, 7Z,,) por mera

conveniéncia, o Unico impacto sobre o modelo aowsa forma ou outra é sobre o parémﬁo. Ver
Svensson (1997b, pag. 3). Repare também que acaixde juros é normalizada para zero, e embora se
pudesse utilizar um nimero qualquer positivo, gto traria qualquer implicagdo pratica para os
resultados do modelo.

%2 Note que a ponderacéo n&o soma 1 (pois o pesestindia inflagéo j4 é igual a 1). Logo, se formos

A
interpretar em termos percentuais o peso do pratlufancéo perda, devemos faz(ef—.
1+4)
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(a elevacéo do juros diminui o hiato do produt@edodo t+1, reduzindo a inflagdo no
periodo t+2).

O modelo pode ser resolvido de duas maneiras, mpétodo da programacao
dindmica de Bellman (tal como resolve Svensson)ataspmétodo dos multiplicadores
de Lagrange, optamos pela segunda alternativa @ésdeconomias de célctloO

primeiro passo € montar o Lagrangeano do problema:
. _ = 1 2 2 +1
min L= Etzdt E (n;+1 - ”D) +/1yt+1 + JI :ut+l[ﬂ{+2 Ty A1 Yia _8t+1]
t=1

Dado que a taxa de juros hoje ndo pode afetar nerflagdo nem o produto
hoje, a fungéo perda a ser minimizada n&o inclaisegriaveis que estdo dadas quando
o valor para a taxa de juros é escolhido. A reatridada pelo multiplicador de

Lagrange {,,) € dada pela equacgéo (1) adiantada 1 periodotoDda descontoq)

esta elevado a (t+1) indicando que,() tem uma contribuicdo marginal dé'(",.,)

para a funcdo perda, dado que o desvios das variavepresente tém peso maior do

que os desvios futurds As condicées de primeira ordem para o problerna sa

oL
V:E['é'A'yHl_E'JZ?qual:O 3)

t+1

oL

ant_ :_E['52'1ut+1+E['Jz'(ﬂt-+2_ﬂ*)+ Edsl'lHZ: O (4)
+2

Reescrevendo a primeira (3) e segunda (4) condigéeprimeira ordem, e

isolando-as para o multiplicador de Lagrange,(, temos:

AY,,
Bt =50 3)
Bl = 0Bl - (ﬂt+2 - ”*) 4)

%3 Um exposicdo do método dos multiplicadores de dragg e suas vantagens em relacéo a resolucéo
pela equacéo de Bellman s&o descritos em Chow Yt@@itulo 2. A exposicdo que se segue baseia-se e
estende a discusséo das notas de aula de SveB866i), pem como o artigo original Svensson (1997).

> Para que os desvios em relacdo & meta tenhamnoanpeso ao longo do tempo, basta igualar 1.
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Onde (ytm = E,.y,.1), OuU seja, a expectativa em (t) para o hiato a@alyto no

periodo seguinte. Igualando as condi¢des (3") e t@Mmos:

_oaqa,

yt+ﬂt - T{dEt 'lut+2 - (77;+2 - 7T* )} (5)

Note no entanto que, dado (3’) entéo:

(6)

Substituindo (6) em (5), e rearranjando a equagaos:

. A
Ty =77 F Tal{ytﬂh - 5'yt+2\t} =0 (7)

Repare que seA(= )Qo caso do sistema de metas de inflagcdo esdrppolitica

monetaria 6tima do banco central € igualar a péevida inflagdo entre os periodos

(t+1) e (t+2) a meta estabelecidafﬁ(z‘t =77 ). Utilizando a restricdo (1), note que

podemos adianta-la em um periodo e escrevé-lagdinse forma:

1 .
Yo =— (7., 77,,) + &, , Ou alternativamente
al

1
Youae = a. (ﬂt+2\t ~ T ) (8)
1

Substituindo entéo (8) em (7), temos:

. 1 1
7Tt+2\t -t 5.0,1 {?1 (n;+2\t - n;wt)_ 5‘;1(77;+3t - 7Tt+2t)} =0 (9)
Rearranjando e isolandg,,, temos:
A _ e A A N
a_lzizﬁt - n{+21t T 50’12 ﬂ;+at 50,12 n';+11 5-012 n';+2t

2 2
T . G S +7T
t+3t A t+2t A o t+ 4t o t+ 1t + 2t
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Subtraindo-serr de ambos os lados da equacdo e rearranjando noamen
temos:

(nt-+3(t _lf)_|:1+%+0712:|(77’[-+2t _ﬂ*)+i(nt+1h _lf): 0 (10)

A expressado (10) é uma equacdo em diferencassfigifaode ser resolvida da
seguinte forma, primeiro reescreve-se a equacancdagdo matricial, introduzindo-se
uma variavel para torna-la um sistema. As raizesgdacao caracteristica deste sistema

constituem-se nos autovalores que resolvem a egjy@cd 0 seguinte sistema:

: 1 af 1 :
!ﬂtm‘”]: (1+3+71} _E [77;+2t_”J

nt-+2\t -T 1 0 72;+2ut -T

A equacéo caracteristica do sistema € dada petonuiaante abaixo:

2a-t _}/ —r?—oar +1
i 5

1 0-

onde
2
2a= 1+1 +0’_1
o A
As raizes sao entao:

rl:a+‘/a2—}g-
r, :a—,/az—%

A condicao de evolucao 6tima dos desvios da inflaggé relacdo a meta € dada

pela expresséo baixo:

(mzh —lf):rz.(nt'ﬂh —zf) (11)

ou entao
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r[t+2\t

=77 41,7~ 7 ) (11)

A expressao (11’) entdo nos diz que, na medida wragexpectativa de inflacdo
para o0 proximo ano ndo esta de acordo com a metgpextativa para o proximo ano
também nao estard em linha com a meta, pois aicpolitima € ndo se ajustar

totalmente quando ha um peso para o produto. Ontaonda reacdo ao erros passados é

dependente do peso do hiato do produto na funcédapgmoisr, = f (/l) e guanto

o . . . R ._Or.
maior € o peso do produto mais lento é o ajusteta,rpmsa—j >0,

A condicéo (11) acima pode ser utilizada para $araos valores da inflacdo e
hiato do produto ao longo do tempo e a funcdo deae da politica monetaria. O

primeiro passo é reescrever (11) da seguinte forma:

*

T ¥ 0Yuyy 7T =1, (7Tt+1t - )

Rearranjando, temos:

(1— r2) (

a 77;+1t_n)

yt+:qt =

Abrindo a expectativa de inflacdo e eliminando eragdor da esperanca para o
hiato do produto, temos:

—(1- " .
Vi = ( r)cgfz ﬂ)-(l—rz)yﬁ/h1 (12)

Assim, pode-se igualar (12) a (2) para se calalamcao otima de reacdo da

politica monetéria:

,Blyt _ﬂz(it _77;)+,7t+1:

or, _or,oa . _ — -
> Temos que:a :5—;5 pois I, =g (h(/\)) ondea = h(/]) . Assim:

2
or, =1-| -2 |<0 e §=—a—<0,logo:%>0
A? N

da a- 1 N
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Resolvendo para a taxa de juros, temos:

it :77{+[]'-8;;21J(n£_ﬂ-*)+(1_r12:'81)yt (13)

O banco central entdo reage aos desvios da inflagioelacdo a meta bem

como ao hiato do produto, mas o faz de forma maisda que no caso do sistema de

metas puro, onde terrf’85r2 =0. Dado quer, € uma fungéo crescente de(tal como

visto na nota de rodapé 7), entdo quanto maiompéso do produto na funcéo perda,
menor é a reacdo do banco central aos desviosfldgdim e do hiato do produto. A
evolucao da inflacdo também pode ser obtida mexdiargubstituicdo do produto (12)

na equacao (1):

Mo =Ty~ (1-0) (R -7 ) —a(1-1)y, +an.,t 6., (14)

As equacdes (12), (13) e (14) descrevem entdocokugdo das variaveis no
modelo de metas de inflacdo de Svensson quandoao loantral age de acordo com a

funcao de perda.

2.1.1) Simulagdes do modelo de Svensson

A resposta a um choque sobre a demanda ou ofemgamza no modelo de
Svensson ajuda a elucidar a dinamica do SMI entaelas preferéncias quanto a
inflagdo ou flutuagdes no produto. As simulacoessgntadas nos gréaficos adiante tém

0s seguintes parametros da tabela 1 abaixo

%5 No sistema de metas puro, o peso para o prodzemgA = 0), entdo pode-se demonstrar que a raiz

2
2 2
~ L. . ) 1 o 1 o
de equacao caracteristica também sera zero: Dad i N ) S PR PR W 5 Y VR

vemos que dﬂlng) r, =0, pois tanto o termo fora da raiz quadrada quarnésmo de dentro v&o para

infinito quandoA — O pela direita (isto é, um sucessivamente menor). Sendo entdo mais infinito
menos infinito igual a zero, o limite esta provado.

®" Os parametros foram escolhidos de forma aleat@simque respeitassem as restricdes impostas pelo
modelo de Svensson, apresentadas na descricaod#domBorém, a mudanca nos valores ndo afetaria
significativamente o padrao da dindmica de ajusténseaos choques.
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Tabela 1 — Parametros do modelo de Svensson

Parametros Valores
Meta de Inflacdo 2
B 0,3
B, 0,2
a, 0,5
0,8
A (0,5, (1), (2) e zero

A simulacédo de um choque de demanda sobre o SMIgarSMI flexivel pode
ser vista nos gréaficos abaixo. O grafico 2.1 aprasea simulagdo para o SMI puro,

como Visto acima a condi¢éo para que ele sejaoséliguer, =0, e logo pela equagao
(11) isto implica qQueTT, , =1 . Em outras palavras, um choque sobre o sistem@em

deve ser neutralizado de forma que a inflagdo adpeparatf2) retorne a meta. Na
auséncia de outros choques, isto significa quédlacéo igual-se a meta dois periodos
apos o choque inicial. Assim, a taxa de juros dmreelevada bruscamente ethde
forma a reduzir a taxa de crescimento do prodgtufgativamente no periodo seguinte
(t+1), no montante necessario para derrubar a taxafldedo.

O SMI flexivel atribui um peso na funcdo perda tambpara os desvios do
produto em relagdo ao produto potencial. O paranmgte mede a importancia relativa
dos desvios de inflagdo e produto & (ha comparacdo com o SMI puro foi adotado o
mesmo peso relativo para os desvios, portahtdl). Pode-se ver que 0 ajustamento
em relacdo a meta de inflagdo agora segue um cammrais lento, com a inflagéo
ligeiramente acima da meta em 10 periodos apoéqueh Este ajuste permite que a
taxa de crescimento do produto ndo caia tantonassimo a taxa de juros ndo precise

ser elevada tdo bruscamente como no caso do Skl pur
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Grafico 2.1 — SMI puro
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Gréfico 2.2 — SMI flexivel coarl
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A escolha entre menor flutuacdo do crescimento I d@ da inflacdo esta
diretamente ligada ao valor dena funcdo perda do banco central; quanto maioo for
seu valor, maior € a preocupacado com as varia@gésxa de crescimento do produto.
Isto pode ser visto nos graficos abaixo, omtlassume o valor 0,5 no gréafico 2.3
representando um peso duas vezes maior para gaoflam relacdo ao produto na

funcao perda do BC; e o valor 2 no grafico 2.4 naosto o caso inverso.

Gréafico 2.3 — SMI flexivel conx0,5
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Os gréficos acima demonstram que a dinamica gerajustamento do SMI
flexivel ndo depende do peso especifico dado adupya/dado que ele é levado em
conta), pois o crescimento desd tem o papel de acelerar o ajustamento do h@to d

produto relativamente ao ajustamento da inflacéo.

As simulacdes do modelo de Svensson sugerem qleca@do SMI requer que
se escolha o horizonte de atendimento da metafldedn e a banda de variacdo, de
acordo com o0s custos associados para cada paisosotesvios do produto e da
inflacdo. No entanto, ado¢do do SMI puro (ou compeso pequeno para o hiato do
produto) pode ser arriscado, pois as simulacfesralon que neste caso € necessario
uma resposta mais brusca da taxa de juros, enqgaeta incerteza com relacdo aos
parametros do modelo sugere que as mudancas iesttoingde politica monetaria

devam ser suavizads

A conducgdo do SMI com um horizonte mais amplo @adimento das metas
parece 0 caminho mais seguro para o sucesso dmajseéspecialmente para os paises
em desenvolvimento que tém um histérico de menediloilidade da politica
monetaria. Isto ocorre pois ao diminuir a amplitdds flutuagdes no hiato do produto e

na inflacéo, torna-se mais facil manter a inflagéotro banda em torno da meta.

2.3.0 SISTEMA DE METAS PARA A ECONOMIA ABERTA

O desenvolvimento do modelo de metas de inflac&® @&conomia aberta traz
novos desafios para a implementacéo da politiceetdda, pois introduz ao menos dois
canais de transmisséo de choques sobre a infldgéwvados de modificagdes na taxa de
cambio. Um choque pode ser entendido como send@&xaeonplo, uma desvalorizagao
da moeda nacional, um dos efeitos € pressionatiyaoeente a demanda agregada via
aumento da exportaces e diminuicdo das importdtde® outro efeito direto é a
elevacédo dos precos dos produto importados. A sacludestes efeitos traz um nova
dindmica a operacdo do SMI, o modelo de Ball (1988prpora estes impactos do
cambio de um forma simplificada, ilustrando de tprena as conclusdes para o modelo

de economia fechada do Svensson (1996) sédo ou odiicadas.

*8 Este resultado classico é devido a Brainard (196 @privacéo desta mesma conclusdo para o caso do
sistema de metas pode ser encontrada em Sven&8ah phgs. 10-15).
%9 Assume-se aqui valida a condicéo de Marshall-Lrerne

37



2.3.1) O modelo de Ball (1998)

Uma versdo do sistema de metas de inflacdo paraomomia aberta é
apresentada por Ball (1998). O modelo de Ball ¢ab#es parecido com o de Svensson
(1997), porém analisa os efeitos da economia abada&quacdes de oferta e demanda
agregada, além de introduzir uma equac¢éo que oekrei taxa de cambio com a taxa de

juros. Segue abaixo a apresentacdo do modelo:

Vi :_lgrt _J'Q—1+/]'X—1+€t (1)
T = 77{—1+a-yt—1_y(Q—1_ ¢—2)+,71 (2)
g =6 +y 3

As variaveis estdo escritas em termos de desvioseds valores médios.

Quanto as variaveisy, € o hiato do produtog é a taxa real de camBior, é a taxa real
de juros eg, 7, eV, sdo ruidos brancos. O termo aditivo em (3) indioa a@s influéncias

sobre a taxa de cambio real (como a taxa de jumesnacional e os movimentos de
capital) ndo sao tratados explicitamente no modetm uma elevacdo na taxa de juros
real doméstica cria um diferencial positivo de fuemtre esta e a internacional, atraindo

capital e apreciando o cambio. Os parametros delmadio todos positivos.

O mecanismo de transmissao da politica monetarraouelo de Ball opera sob
trés canais, o primeiro (e ja enfatizado no model@vensson) dos juros sobre o hiato
do produto que leva dois periodos para afetaracéd, o segundo € o efeito do cambio
cuja apreciacdo deprime a demanda agregada tamfetéamdo a inflacdo em dois
periodos; e o terceiro que demora apenas um peédau@feito do cambio sobre os
precos relativos dos importados. Desta maneiréilizagdo da taxa de juro como Unico
instrumento de politica monetéaria deve levar emacorseu efeito sobre o cambio, e 0s
choques sobre o mesmo podem sugerir uma mudangatnamento de forma a evitar

flutuagdes no produto e na inflagao.

A regra otima de politica monetaria derivada padi Baste modelo € um indice

%0 A taxa é definida seguindo o padrdo americandaptr guantog sobe isto quer dizer uma apreciagéo
da moeda.
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de condicbes monetarias (ICM), que envolve o cambios juros. A razdo para que o
ICM seja eleito por Ball, priori, a melhor alternativa, é que ele inicia a com@rag

deste com duas politicas mais “conservadoras”, neguaa de Taylor com um termo de
suavizacéo da taxa de juros e o SMI puro. As sigdes de Ball indicam que a regra de
Taylor s6 € eficiente no caso da economia fechan&®ll puro gera flutuagcdes muito

persistentes do prodifo

No entanto, Ball considera o caso das metasflégdo com um ajuste lento a
uma meta de longo prazo, que desconsidera as ¢higsatemporarias na taxa de

inflacdo oriundas de choques sobre a taxa de cambionodelo dele a taxa de longo
prazo da inflagdo & =7z +ye_, , refletindo o fato de que a taxa de cAmbio rete@m

algum momento para o seu valor natural (normalizpdoa zero), entdo uma

depreciacdo no periodo (t-1), eventualmente ssfosamara em uma apreciagdo em (t),
entdo a meta de inflacdo perseguida pode ser rejm(t), dado que o cambio ajudara
a diminuir a inflacdo amanha. A utilizacdo deskatde longo prazo em conjunto com a

equacao (2), nos da a seguinte relacao:

L=, +ay,, +), 4)

A proposicéo de Ball de que o SMI tem um ajustamérito para a inflacdo de
longo prazo pode ser resumida pela seguinte eqtfacéo

E[ﬂtf+2 = qEﬂ;l (5)

Utilizando as equacdes (5), (4) e (1) podemoscgmtar o modelo de Ball.

Substituindo primeiramente (4) em (5) e aplicanaperador da esperanca, temos:
EZ,+aEy.,=d7 +ay)
Rearranjando a equag&o acima, e abringg temos:

-a
1-q)

7i=( EYa—GY

®1 Como demonstrado na tabela 1 e figura 2 do tesspectivamente. A simulac&o para o SMI puro pode
ser vista na secao abaixo.
%2 Repare na semelhanca desta condic&o com a corfflig&eo modelo de Svensson.
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Abrindoy,,, e rearranjando a equagao temos:

._ ap ad _ [(1-q+A)
G e TG

Esta condicdo (6) acima pode ser entendida comolQivh também, basta

rearranjar os termos isolando a taxa de juros&@rdm no lado direito da equagao:

B+, =—(1;q) 7 +(1-q+A)y,

Ou ainda, multiplicando ambos os lados ()ﬁr+ 5), temos que:

Y

( B Jn{l B ] (i-a) ., (-a+4)

B+0 “B+3)  a(B+o) B+

Os pesos do ICM sao diretamente proporcionais a@setros da taxa de juros
e da taxa de cambio na IS (equagéao 1), indicandmaqranal direto do cambio sobre a
inflacdo é ignorado sendo apenas levado em contaress que atuam pelo hiato do
produto. O ICM também depende da velocidade ddamesto em relacdo a meta de
longo prazo, quanto maior @mais lento € o ajustamento e, portanto, menoreagio

da politica aos desvios da inflacdo e do produto.

2.3.2) Simula¢des do modelo de Ball (1998)

A dindmica de ajustamento do SMI na economia abeatepende
fundamentalmente do sistema ser puro ou flexivah bomo do tempo permitido para
alcance da meta da inflacdo. Os parametros natakaaixo foram calibrados por Ball
com base nos valores para uma pequena economia.aber

Tabela 2- Parametros do modelo de Ball

Parametros Valores

Meta de Inflacao 0,0
0,4
0,6
0,2
0,8
0,2
2

DY X®WRK
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No caso do SMI puro, a auséncia de um peso naduperda referentes as
flutuacdes do produto, faz com que o banco centiite o canal mais rapido para
atingir a meta de inflacdo, a apreciacado do camhra derrubar a inflacdo via queda
nos precos dos produtos importafo® problema é que a apreciacdo necessaria para
promover tal reducdo na inflagdo implica um chogegativo muito forte sobre o
produto, este choque entdo se perpetua (dado grmdoto depende de sim mesmo no
periodo anterior) e o banco central é obrigado@anadar as flutuacdes para que a

inflacdo néo saia da meta. O grafico 2.5 abaixesmta a dinAmica do ajustamento do

SMI puro frente a um choque unitario de oferfa<1):

Grafico 2.5 — SMI puro em uma economia aberta
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A inflacdo sobe de acordo com o choque de oferta(tgrmas o cambio é
imediatamente apreciado via elevacdo dos jurogomiea a reduzir a inflacdo para a
meta no periodo seguinte. O produto entdo cai demichpreciagdo do cambio e o

ajustamento segue um comportamento ciclico.

No SMI flexivel, o ajustamento depende da velocdath que se pretende

trazer a inflacdo de volta & meta. Quanto maiolémt o ajustamento (isto €, quanto

%3 Ball (1998, pag.13)
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maior oq nha equacédo 5) menor é a variabilidade do prodidosimulacéo do grafico

2.6 adotou-se q = 0,5.

Grafico 2.6 — SMI flexivel em uma economia aberta
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Na ocorréncia do mesmo choque unitéario de ofeemos que a reacao no SMI
flexivel € mais moderada. O cambio € apreciado elevacdo dos juros, mas o
movimento € menos da metade daquele imprimido nd BN¥b. O ajustamento da
inflagdo a meta n&o ocorre mais imediatamententiayd 0 periodos, porém o produto
enfrenta um flutuagdo muito menor que no caso doivb.

O cenério de maior estabilidade macroecondmicaimalacdo com o SMi
flexivel € mais propicio para os paises em deseimehto, pois ndo amplifica a
suscetibilidade caracteristica destes paises aguebaexternos. A menor necessidade
de reacdo do cambio para conter a inflacdo no &Miviel também é especialmente
importante para o caso dos paises em desenvohameois as flutuacfes excessivas
podem desencadear um processo de desconfiancace@ter da moeda doméstica,

iniciando assim uma crise cambial.
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2.3.3) O debate sobre o cambio no SMI

A defesa da necessidade da reacao da politica an@nas flutuacdes na taxa de
cambio ndo é unanimidade. Por exemplo, Taylor (R@@umenta que os ganhos
projetados pelas simulacdes para estas politicepesfuenos em relacéo as reacdes que
s&0 necessarias no uso da taxa de juros. Os sshals recentes, segundo o atffor
apontam para um ganho pequeno ou para uma pioreegess de politica monetaria

com coeficientes para o cambio.

Os choques sobre a taxa de cambio podem ser osutkeladiversas fontes
(realocacdo de portfélios, variacdo nos termosrdeat etc) e a resposta 6tima da
politica monetéarias a estes choques pode diveegatdrdo com a sua natureza. Assim,
uma politica que mire uma determinada taxa de ainaoimo no ICM proposto por
Ball (1998), n&o seria entdo recomend®@utro fator apontado em contrério, é que a
inclusdo da taxa de cambio na funcédo de reacaoldac@® monetaria tende a adicionar

volatilidade ao processo de mudanca na taxa de’juro

Um problema de se reagir também a taxa de cambigeéas intervencdes do
banco central no mercado podem sugerir que ha ueta implicita para o cambio, e
que talvez esta tenha precedéncia sobre a metal ade inflagdo. Truman (2003)
argumenta que a relagéo entre o SMI e a algumanétragdo do cambio deve ser feita
da maneira mais transparente possivel. Algumasrvariedes, no entanto, nao
provocam conflito, pois a resposta a determinadogimento do cambio é compativel
com aquela direcionada a inflagdo. Este é o casmndedepreciacdo do cambio, quando
o PIB estéa por volta do potencial e a inflagdo esttna da meta; a resposta neste caso

deve ser a elevagao da taxa de juros (Truman, idégs,.179-180).

Uma das motivagdes principais para a preocupagécoccdmbio € a magnitude
do “pass-through” (efeito da variacdo do cambiaesas precos), porém como salienta
Edwards (2006, pag.4), ha dois tipos deste “pamsujih” que produzem efeitos

diferentes sobre economia, e conclusdes difergraes 0o papel do cambio na politica

® Taylor, ibid, pAg.266
% Ver a discussdo de Mishkin e Schmidt-Hebbel (2pags. 20-26)
% Edwards (2006. pag.26)
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monetaria especialmente para o SMI. O primeira@iisobre o preco doméstico dos
bens comercializaveis, o segundo é sobre o pregoméstco dos bens nédo
comercializaveis. Caso o “pass-through” opere apatravés do primeiro efeito, a taxa
de cambio nominal atua como um como um amortecgo®Ichoques externos, pois o
choque sobre ela traduz-se em um choque igual sotaea de cambio ré4l em um
processo que leva ultimamente a reversao do chegbe o cambio nominal. No
entanto, parte do choque sobre a taxa nominal miio&eleva os precos dos bens nao
comercializaveis, pressionando a inflacdo doméskcdavards (2006) verificou que o
“pass-through” diminuiu para os paises adeptosistersa de metas, em especial para
os paises em desenvolvimefitcPortanto, a adocdo do SMI em si pode diminuir os

problemas da politica monetéria ligados ao cambio.

Os paises em desenvolvimento enfrentam uma sénmotdemas que podem
demandar uma certa interferéncia do banco centrabxa de cambio. O fracasso de
planos econdémicos e regimes cambiais como ancarasldcéo, fez com que os paises
em desenvolvimento necessitassem de alguma prgpecéeptivel em relacdo ao valor
de suas moedas vis a vis 0 dolar, pois os efeitosirda depreciagdo subita, por
exemplo, podem ser inUmeros de acordo com a estriianceira do pais. Caso o pais
tenha uma quantidade grande de débitos em moedagssta, a depreciacdo causa um
desbalanceamento entre ativos e passivos em d&farum processo que leva a
fragilizacdo do sistema bancario, retracdo dadsdeé econdmica, etc. Calvo e Mishkin
(2003) discutem estes problemas relativos ao camtmsopaises em desenvolvimento,
chegando a concluséo de que o regime cambial émrsia questdo de segunda ordem,
0 necessario para que ele ndo prejudique o desampescroecondmico dos paises € o
fortalecimento das instituicdes financeiras viautamentacdo, equilibrio fiscal, entre
outras caracteristicas. O SMI € citado como umabameco que promove o

desenvolvimento destas caracteristicas.

o no_ A EP*_ EP*_ . L
AR=A P - A 5 AE, assumindo-se que o segundo efeito ndo O(ZAE - AP) eo

nivel de pregos dos bens importados & determinadmamente( P* = IS*) )

% Os paises em desenvolvimento estudados por Ed{2406) sdo Brasil, Chile, México, Israel e Coréia
do Sul (este ultimo ndo sofreu reducao no “pasmitiir”, porém este ja era pequeno antes do SMI).
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2.4CONCLUSOES

Os paises em desenvolvimento enfrentam dificuldadiésionais na hora de
definir a sua estratégia de politica monetéria. peracdo do SMI requer um
comprometimento com a meta de inflacdo que podedisieil consecucdo para os
paises em desenvolvimento, seja devido aos chaiemos que estes enfrentam, a
necessidade de se construir a credibilidade, atemequanto a fidelidade das previsdes
do banco central, as instituicdes financeiras @igsinstaveis, etc. No entanto, muitos
dos impedimentos acima citados a adocdo do SMpatses em desenvolvimento, sdo
problemas que afligiiam quaisquer politicas maom&taque fossem adotas nestes
paises. Portanto, muitos do argumentos contrariosSMI sdo na verdade o
estabelecimento de pré-condi¢des para que a potitinetaria do pais seja autbnoma e
efetiva.

A dinamica apresentada pelas simulacdes do ajustareeb o SMI, apresentam
indicios de que a melhor estratégia para os pa&seslesenvolvimento consiste na
perseguicdo gradual e segura da meta de infla¢élbedscida. Esta conclusdo deriva-se
em parte do fato de que os modelos apresentadasatdm diretamente da questdo da
credibilidade e ddeed-backdas expectativas positivas dos agentes econdmmitme a
conducédo da politica, e que, portanto, nada se gizée quanto aos possivesfeitos
benéficos do atendimento imediato da meta, taisocarfancoragem” das expectativas
oriunda da credibilidade obtida com o SMI puro. Eotanto, a credibilidade é
ameacada de qualquer forma quando ndo héa atertdiaemeta prometida, e o ajuste

gradual ensejado no SMI flexivel € uma forma fadtéhe conquistar esta credibilidade.

As complicacdes trazidas pelo cambio para a operdgadSMI nos paises em
desenvolvimento também podem ser diminuidas costratégia da convergéncia mais
lenta para a meta de inflagdo. O riscos associadaizacdo mais ativa dos juros e
cambio diminuem sob a estratégia da convergéneaidugt, sendo isto especialmente
verdadeiro no caso de um pais que adote o SMI afmaada estd em um processo de

desinflagéio da econonfita

%9 Uma alternativa é entdo desinflacionar a econamies de se comprometer com as metas de inflacéo,
tal como fez o Chile. Ver capitulo Il para refec&s sobre o caso chileno.
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CAPITULO Ill: A EXPERIENCIA COM O SISTEMA DE METAS DE INFLACAO

3.1.INTRODUGAO"®

Desde a experiéncia pioneira da Nova Zelandia e90,1® sistema de metas de
inflacdo ganhou 23 adeptos no mundo todo, dentreqeais 16 paises em
desenvolvimento e 7 paises desenvolViloA tabela 3 abaixo resume algumas

informac@es sobre os paises adeptos.

Tabela 3 — Paises adeptos do sistema de metafag@an

14 Inflagdo na Meta Meta T
(ii?/d'l?ri?gs%?é) Epocada | Inicial Atual Utllaade
Adocéo (e/ou banda)| (e/ou banda)
Paises em Desenvolvimento
Israel 1997/ 2° 8,5 7-10 1-3 IPC
Republica Tchecy 1998/ 1° 13,1 55-6,5 3(+-1) IPC
Pol6nia 1998 / 4° 9,9 8-8,5 2,5 (+/- 1)) IPC
Brasil 1999/ 2° 3,3 8 (+/- 2) 4,5 (+/- 2 IPC
Chile 1999/ 3° 2,9 2-4 2-4 IPC
Colombia 1999/ 3° 9,3 15 4,5 (+/- 0,5) IPC
Africa do Sul 2000/ 1° 2,3 3-6 3-6 Nucleo
Tailandia 2000/ 2° 1,7 0-3,5 0-3,5 Nucleo
Coréia do Sul 2001/ 1° 3,2 3 (+/-1) 25-35 [0
México 2001/ 1° 8,1 <6,5 3(+/-1) IPC
Hungria 2001/ 2° 10,5 7 (+/-1) 3,5 (+-1 IPC
Peru 2002/ 1° -0,8 2,5 (+/-1) 2,5 (+/- 1) IPC
Filipinas 2002/ 1° 3,8 5-6 4-5 IPC
Eslovaquia 2005/ 1° 3,2 35(+/-1 2,5 (+/-1) ICH
Indonésia 2005/ 3° 7,8 6 (+/- 1) 5,5 (+/- 1)) IPC
Roménia 2005/ 3° 8,8 7,5 (+/- 1) 5 (+/- 1) IPC
Paises Desenvolvidos
Nova Zelandia 1990/ 1° 7,0 0-2 1-3 IPC
Canada 1991/ 1° 6,2 1-3 1-3 IPC
Inglaterra 1992/ 4° 3,6 1-4 2 IPC
Suécia 1993/ 1° 4,8 2 (+/-1) 2 (+/-1) IPC
Australia 1993/ 2° 1,9 2-3 2-3 IPC
Islandia® 2001/ 1° 3,9 2,5 (+3,5) 2,5 (+/- 1)5) CIP
Noruega? 2001/ 1° 3,7 25 (+-1 2,5 (+/-1) IPC

Fonte: IMF (2006) e Bancos Centrais - Elaboragaoriaop

* A data de adogao segue em geral a classificagdt (IMF 2006).

** Segundo os bancos centrais, a meta e/ou barieeerge ao valor vigente para o ano de adocédoimeipa
meta adotada, pois muitos paises ja anunciavans e&ta bandas diferentes para os anos seguintes.

*** Meta para 2006, segundo os bancos centrais.

a) Noruega e Islandia perseguem a meta como uno pondo um centro da banda, no entanto, o bantaken
s0 é requisitado a dar explicagdes sobre a falhatiewgir a meta, caso ela saia das bandas aprdasnta

b) Ver pag. 52 para explica¢des sobre os indicesedms.

0 Este capitulo tem como foco a apresentacdo dasdi&o sobre os beneficios do sistema de metas de
inflacdo, mais do que discutir em detalhes as émpanas dos paises adeptos. Para um ver uma adetan
de experiéncias ver Bernangealli (1999), ou mais recentemente Truman (2003).

L IMF (2006).
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A data de adocdo do sistema de metas de inflaghadd na tabela 3, ndo
representa necessariamente a primeira data ondematsade inflacdo foi anunciada
pelo banco central, mas o0 momento em que a metsoypasser 0 objetivo central da
politica monetaria. Alguns paises ja possuiam nataais para a inflacdo, como Chile
(desde 1990), Israel (1992), Peru (1994), Colérib@®7), Coréia do Sul (1998); mas
até as datas apresentadas na tabela 3, eles dhividige objetivo com metas para 0s
agregados monetarios, taxa de cambio, déficit emtacoorrente, etc; aléem de alguns
deles ndo adotarem uma rotina de acompanhamentgpdetativas e procedimentos
guanto os desvios das metas, bem como da transfzardas decisdes da politica
monetaria através da publicacdo de relatorios g, caracteristicas presentes nos

paises adeptos ao sistema de metas de inflacao.

A tabela 3 também nos mostra que os paises des&lbghdotaram o sistema
de metas quando ja haviam convergido, em média, gmsuas metas de longo prazo,
na medida que a Gltima meta nao é significativamdiferente da primeifa Entre os
paises em desenvolvimento, no entanto, apenas’Chiffsica do Sul e Tailandia,
adotaram o sistema interinamente ja com uma pdigpete meta de inflacdo para o
longo prazo. A meta de inflacdo média para os pase desenvolvimento encontra-se
em 3,5% a.a., muito embora alguns paises aindi@msem fase de desinfla¢io
Portanto, utilizando apenas a média das metasng®e lprazo, o valor cairia para 3,2%
a.a . Os paises desenvolvidos, por sua vez, busozenmeta de inflagdo média de
longo prazo de 2,2% a.a..

Os paises apresentados na tabela ndo representatalidade dos que ja
adotaram o sistema de metas de inflacdo. Finlaedigspanha foram adeptos,
respectivamente, em 1993 e 1994nas abandonaram o sistema ap6s a adesdo ao Euro

2 Os paises s6 se comprometeram com as metas omeeei@m atingir no longo-prazo e, portanto, nao
designaram metas formais para o curto-prazo, ddredotempo para alcangar a meta desejada. A Nova
Zelandia, por exemplo, designou a sua primeira rpaf@ um horizonte de 30 meses do anuncio.
Inglaterra e Nova Zelandia também ndo sao excegesiltimas metas sdo diferentes das primeiras
apenas por mudancgas no entendimento do alvo de fmago a ser perseguido.

30 caso do Chile é diferente, pois as metas j& eefmidas durante nove anos antes da implementacéo
definitiva do sistema de metas, portanto, embaaelda tenha mudado a meta desde 1999, o arcabougo
de politica monetaria ja vinha sendo desenvolviekdd 1990.

4 S50 eles: Roménia, Indonésia, Eslovaquia, Hurg@alémbia.

> As datas precisas s&o janeiro de 1993 e abrid8é fespectivamente.
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em 1999; da mesma forma. Republica Tcheca, PoBrislovaquia devem fazer o

mesmo num futuro préximo.

O indice de inflacdo adotado pela maioria dos pagse indice de Precos ao
Consumidor (IPC). Apenas trés paises (Africa do, Jailandia e Coréia do Sul)
adotam uma medida de nucleo de inflagdo, que eamodPC normalmente os precos
mais volateis como os derivados de petroleo eiogeatos. No entanto, a maioria dos
paises também acompanha alguma medida de ndcleiofldgdo, inclusive com
provisdo explicita para ndo mexer na politica mémmeho curto prazo caso o nucleo de
inflacdo ndo esteja afastado da rffetA Eslovaquia, por forca da sua candidatura a
Unido Européia, adota como meta o HICP (indice de¢cgs ao consumidor

harmonizado), que € uma variacdo do IPC contendopaso para 0s gastos de

estrangeiros.

3.2.0 PAIS PIONEIRO A NOVA ZELANDIA

A Nova Zelandia, apés duas décadas (1970-80) tead alta (média de 12,7%
a.a.) e de crescimento econdémico reduzido (médih & a.a.), iniciou uma reforma
econbmica que culminou com um novo arcabouco diédgamonetéria: o Sistema de

Metas de Inflacéo.

O gréfico 3.1 apresenta a inflacdo e o crescimaatbduas décadas antes do
sistema de metas, bem como o desempenho da ecomauiglandesa nos dois
primeiros anos apos a adog¢do do sistema. O gnafisanostra também que adocédo do
regime so foi feita apds a reducdo da taxa deciéfigoara a casa de um digito.

S Este é o caso de, por exemplo, Noruega e Canada.
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Grafico 3.1 — Inflacéo e crescimento na Nova Zelarif@écadas de 1970-80)
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Fonte: World Bank Economic Indicators 2003 - ElaémPrapria.

O sistema de metas de inflacdo (SMI) se originowmeato do banco central
neozelandés de 1989que reformava a legislacdo anterior e previsoaasdiretrizes a
serem seguidas pelo banco, tornado este tambépeindente e com mandato fixo para
seu presidente. Na verdade, o ato ndo requeridiracde de metas de inflacdo, mas
apenas um acordo de metas para a politica monetdriee o presidente do banco
central e o ministro da fazenda que fossem comsestecom 0 objetivo principal da
estabilidade dos precos. Segundo, respectivamensecoes 8 e 9(1) do Ato de 1989:

“The primary function of the Bank is to formulaa@d implement
monetary policy directed to the economic objectbfeachieving and
maintaining stability in the general level of pr&ge

“The Minister shall, before appointing, or reappting, any person
as Governor, fix, in agreement with that perspnlicy targets for the
carrying out by the Bank of its primary functiorduring that person's
term of office, or next term of office, as Govef(@rifo meu).

" Os detalhes da legislacdo podem ser encontradskrabaixo:
http://www.legislation.govt.nz/libraries/contentsioisapi.dll?clientiD=16068025&infobase=pal_statutes
.nfo&jd=a1989-157%2fs.8&record={A6F53476}&softpage©C.

49



Logo, o ato em si ndo define quais metas de palit&vem ser acordadas entre o

banco central e fazenda, apenas que eles sejamativeip com a estabilidade de
precos.

O primeiro acordo do pais (chamado de PTRolicy Targets Agreeméntoi
firmado em marco de 1990 e previa claramente unta paa a inflacdo, na forma de
um intervalo de 0-2% a ser alcancado até dezembdrb982%. Os PTAs devem ser
validos até o fim do mandato do presidente do baeotral ou, podem ser alterados no
meio do mandato caso haja acordo entre o presidertbanco e o ministro da fazenda.
Desde o principio do SMI até 2006, ja foram assisatl PTAs e as metas de inflagdo
foram alteradas duas vezes, para 0-3% em dezenebl®%b e entdo para 1-3% em

setembro de 2002. O gréfico 3.2 nos mostra a drégetla inflacdo na Nova Zelandia
apos a introducao do SMI.

Gréfico 3.2 — Metas de inflacdo na Nova Zelandia
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Fonte: Reserve Bank of New Zeland -Elaboracao Propria

8 O primeiro PTA foi modificado em um acordo posierestendendo o prazo para o alcance da meta até
dezembro de 1993, embora, como se pode ser no@fafa mudanca foi desnecessaria.
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O indice de inflagdo para se atingir a meta na Ni®landia foi, desde o inicio,
o indice de precos ao consumidor “cheio” (CPAH Groups Consumers Price Indgx
Porém, até 1996, o banco central tinha uma oriéataxplicita no PTA para nao
responder a primeira rodada de choques de ofaitaddmo sobre os termos de troca,
imposto sobre bens e servicos, desastres nateta)s,embora fosse necesséario atuar
para que depois, a inflagdo se mantivesse dentroetid’. Em dezembro de 1997, o
indice perseguido mudou e foi adotado o CPIX, queosistitui do CPl sem o custo de
crédito (esta é uma variavel importante na Novaa@dE®). Uma reforma na
mensuracdo do CPl em 1999 fez com que fossem daslais taxa de juros do indice
cheio e o banco central optou por adotar novameste Ultimo como guia para a
politica monetaria. No grafico 3.2, sdo apresergan® indices cheio e o da meta,
observamos que em 50 trimestres, enquanto o imfie® esteve 17 vezes fora da

banda, o da meta esteve apenas 10 vezes.

O SMI na Nova Zelandia ndo tem um prazo definidoapgque a meta seja
alcancada desde dezembro de 1993, quando o prazoopatendimento das metas
comecgou a vigorar, o que implica teoricamente queeta deva ser alcangcada todo
trimestre (o CPl s6 € publicado trimestralmented. éhtanto, o banco central atua

dependendo do desvio da inflacdo esperada em oddateta:

“The formal target specifies the target as 0 to &BI inflation at an
annual rate, but it does not say over what periwat annual rate applies.
By implication, the target applies at all times. practice, we target the
annual inflation rate 6 to 8 quarters ahead. Thdisour forecast of
inflation is away from the center of the targeto68 quarters ahead, the
base case is that we will adjust policjReserve Bank of New Zeland
apudSchmidt-Hebel & Tapias, 2002: p. 28).

A falha em alcancar a meta de inflagdo pode resmdtalemisséo do presidente
do banco central, mas o expediente ainda nédo &mlausA avaliacdo do desempenho é
feita por uma comissdo do préprio banco central goilo recomenda, ou ndo, a
demissdo ao ministro da fazenda. Nos epis6dioQ€B & 1996, o ministro apoiou as

explicacdes do presidente do BC e, frente a ddmidé enfrentada para alcancar a meta,

9 Ver Mishkin e Posen (1997), pag. 33.
8 ver Bollard e Karagedikli 2006, pag. 17.
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houve um novo acordo, elevando o teto da banda3%ta Os obstaculos para o BC
atingir a meta nos episédios citados podem seicaxjuls, em parte, pela expansao do
consumo no inicio da década de 1990, causada ¢dlgdo da inflacdo e financiada
pelo maior endividamento das familias, o que germa presséao inflacionaria que foi

subestimada pelo BC neozelarfdés

No altimo PTA®, assinado em 2002, o piso também foi elevado p#raA
explicacdo para o fato foi que, segundo a litegatar inflacdo abaixo deste patamar
poderia ser prejudicial para o crescimento e qleres dentro da nova banda néo tém
qualquer implicacao distinguivel para a tendéneiaréscimento no médio prdzo

Os efeitos da conducao da politica monetaria c@Wbna Nova Zelandia tém
tido efeitos reais importantes sobre a economiaoceenpode ver pelo gréafico 3.3, que
mostra a taxa de crescimento do PIB a cada trimésin relacdo ao anterior) e a taxa

de desemprego.

O PIB ficou estagnado nos trés primeiros anos dg 8Mntéo enfrentou grande
volatilidade durante os anos seguintes. A partid@l, no entanto, o crescimento é
menos volatil e mantém-se acima de 2%. A grandedtfo observada no PIB durante
um prolongado periodo, levou o banco central neonés a considerar, explicitamente
no seu PTA de dezembro de 1999, o objetivo de mairas flutuacées do produto, vide

a clausula 4 (c) incluida neste acordo:

“In pursuing its price stability objective, the Blanshall implement
monetary policy in a sustainable, consistent amshgparent manner and
shall seek to avoid unnecessary instability in atitpterest rates and the
exchange rate(RESERVE BANK OF NEW ZELAND,1999).

81 Ver Mishkin e Posen (1997), pags. 44-46.
8 Drew (2000), pags. 12-16.

8 Ao menos até maio de 2006.

8 RBNZ (2002).
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Gréfico 3.3 — Crescimento do PIB e taxa de desengpnagNova Zelandia
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Fonte: Reserve Bank of New Zeland -Elaboragéo Prépria

A mudanca no PTA de 1999 é vista como uma flexigéo do SMI na Nova
Zelandia, um movimento tido como natural apés aqu@mta da credibilidade e,
consegiientemente, como uma maior ancoragem dastatkeeS°. Findo o periodo de
desinflacdo, € possivel também ampliar os horizodéepolitica monetaria de forma a
poupar o lado real da economia, adotando-se unfiicpahenos ativa: a Nova Zelandia

parece ter avancado em direcd0 a este estagiosdelgoiuma experiéncia mais
turbulenta durante a década pas&ada

3.3.A EFICACIA DO SISTEMA DE METAS DE INFLACAO NOS PAISEDESENVOLVIDOS

A adocado do sistema de metas por um numero crescknfpaises — tanto
desenvolvidos quanto em desenvolvimento - desdeioioida década de 1990, e a
constatacdo de que nenhum dos adeptos abandonistem&, demonstra que este

arcabouco de politica monetaria € uma alternatieacibscente popularidade aos

8 Bollard e Karagedikli (2006) pag. 15
8 \er Drew (2000) pag. 32.

87 S0 excecdes — como visto anteriormente - a Espafitinlandia, que o fizeram por passar a integyrar
Zona do Euro em 1999 e estarem, portanto, sujaipmsitica monetaria do Banco Central Europeu.
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arranjos mais tradicionais como as metas para agosgmonetarios ou para a taxa de

cambio.

A eficacia do sistema de metas de inflacdo é ceusérse tomarmos como
parametro a capacidade do arcabouco em contrdtazer a inflagdo para patamares
reduzidos, isto é, se o sistema € bem sucedido grograma de desinflacdo ou de
manutencao da taxa de inflacdo em torno da mesdeadstida. No entanto, o periodo
em que o sistema foi sendo adotado pelos paiseaifaia ocorreu durante a década de
90) observou uma queda no nivel de inflagdo na @@ mundial como um todo,
tornando dificil separar os ganhos especificos ttersa de metas daqueles
provenientes do contexto mundfalUm outro fator que tende a tornar dificil a
averiguacado dos beneficios do SMI € o fato de gguna paises ja tinham deflacionado
as suas economias em grande medida a época datagdla do sistema. A brevidade
das experiéncias também faz com que os achadoa séj@m questionados quanto a

sua robustez estatistica.

Um panorama sobre a mudanca macroecondmica nass @giés sua transicao
para a adocdo do SMI pode ser vista pelos graficbe 3.8°, que mostram as médias
da taxa de inflaci8 e da taxa de crescimento do PIB nos periodosi@néposterior &
adocdo das metas. Os dados sao anuais e, pox 3@ de corte para 0s paises adeptos
do SMI é o ano de adocao do sistema, independenterae esta ocorreu no inicio ou
no final do ano. Para fazer a comparacdo com aepaido adeptos, foi necessario
estipular uma data média de “adocao” para os mesthasitério adotado foi a média
aritmética simples, e os valores resultantes s&Y ara os paises desenvolvidos e

2000 para os em desenvolvimento.

8 Como mostram os gréficos 3.4 ao 3.7.

89 Os paises que comp&em as médias dos graficosBdeste capitulo estéo listados no apéndice.

% Os valores da inflacido séo dados pelo deflatoPIi visto que em muitos paises (em especial 0s
paises em desenvolvimento) ndo existem dados pdradiwes de preco ao consumidor desde 1961, data
inicial da amostra.
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Grafico 3.4 — Inflacéo e volatilidade nos paisesatesolvidos
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Fonte: World Development Indicators (2003) e Wdslhk Data Query (2006) — Elaboracéo Prépria

O grafico 3.4 apresenta o declinio da inflacdo méuhis paises desenvolvidos.
Os valores confirmam a proposicao de que houveammeergéncia dos paises adeptos
do SMI em relacdo aos outros desenvolvidos a megligaseu passado tivesse sido
mais inflacionario. O ganho relativo do SMI foi ebgado na volatilidade da inflac&o,
medida pelo desvio padrdo: os paises adeptos fanmgrupos mais estaveis apesar de

ainda possuirem média de inflacéo ligeiramentersup@os néo adeptifs

°1 Os dados de 1961-1999 provém do World Developineitators (2003), enquanto que os dados de
2000-2004 sdo do World Bank Data Query.

2.0 maior responsavel pela média menor de inflagiice eos ndo adeptos é o Japdo, que registrou
deflacdo em todos os anos a partir de 1998. Rdbraa o Japdo, a média dos ndo adeptos, depois da
“adocdo”, sobe para 2,1%. Os paises desenvolvidosadeptos usados na comparacdo sdo aqueles
pertencentes a OCDE (ver Anexo 1).
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Grafico 3.5 — Crescimento do PIB real e volatilidades paises desenvolvidos
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Fonte: World Development Indicators (2003) e W@#&hk Data Query — Elaboracéo Prdpria.

Os dados para o crescimento real do PIB sao ingsimok: ndo se pode
visualizar nenhuma tendéncia de ganhos relativoguaotange a adocdo do SMI; ha
apenas uma média de crescimento nférmombinada com uma volatilidade também

menor da atividade econémica como se pode obseovgrafico 3.5.

Uma analise favoravel dos efeitos do SMI pode seomtrada em Neumann e
Von Hagen (2002). Os autores admitem que estudesi@es ndo foram capazes de
separar os efeitos da melhora macroeconémica mudds ganhos intrinsecos da
adocdo do SMI. No entanto, as evidéncias do estedbleuman e Von Hagen com
paises desenvolvidos demonstram que o0s adeptos Mio t&naram-se mais
determinados no combate a inflagdo. Este fatoléticed nas estimacdes das regras de
Taylor antes e depois do SMI. Apds a adocao dersstas respostas da taxa de juros a
inflacdo no longo prazo subiram significativamengnbora os coeficientes nao

chegassem a uma unidade (0 que faz intuir que matado de choques sobre a

%3 Esta pode ser explicada talvez, pela diminuicadtnm de crescimento da populacéo, dado que néo se
trata de crescimento do PH&r capita
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inflacdo é feita, de fato, no longo prddp mas aproximavam-se dos valores da
Alemanha, Suica e EUA, paises que tém uma politicaetaria bastante focada no
controle da inflacdo, mas que ndo sdo adeptos db M ocorreu devido a uma
persisténcia maior da taxa de juros ou a uma galile suavizacdo dos mesmos. As
simulacdes com VAR, na mesma linha, demonstramagwacao dos BCs sob o SMI
as variacdes na taxa de inflacdo no curto prazardin menores, indicando uma
ancoragem maior das expectativas e menor necessidadutilizar uma politica

monetaria muito reativa.

O estudo de Ball e Sheridan (2003) critica as sealanteriores do desempenho
do SMI (inclusive a de Neumann e Von Hagen) apaltdapara o fato de que a
economia mundial tem se tornado mais estavel epquianto, o fato dos paises adeptos
do SMI conseguirem uma reducdo na taxa de inflac@a variabilidade do produto
trata-se, na verdade, de uma regressdo a médigpdejue os paises adeptos do SMI
tém um retrospecto de inflacdo mais alta antes ddanta no regime de politica
monetaria (como pode ser visto no gréfico 3.4). Sudo abrange apenas paises
desenvolvidos da OCDE e investiga a melhora re@at® indicadores como a inflagao,
expectativas, crescimento do PIB e taxa de juroas@&MI.

A primeira evidéncia para a inflacdo que Ball eer8tan (2003) apresentam,
demonstra que a queda foi maior para os paisegoaddgtilizando uma variavel
dummypara estes paises, observou-se uma queda dedeeiz2%, em média, no nivel
de inflac&o relativo aos outros paises ndo addptos um a estatistica t = -2,48). No
entanto, os autores fazem um controle para o edaittonvergéncia, inserindo a média
da inflacdo antes da adocdo do SMI como uma variéxglicativa adicionaf. O
resultado continua negativo, mas o coeficiente paia -0,55 e passa a ser nao
significativo (estatistica t = -1,57). Isto indicpie a queda relativa na inflacdo é
mascarada pelo efeito de regressdo a média, poieficiente de explicacdo da inflacdo

inicial é de 0,78 e estatisticamente significant/a (estatistica t= 11,14) e o poder de

% Mishkin (2002) comenta o estudo de Neuman e VogeHa acredita que a resposta de longo prazo
ndo é completa devido a especificacdo errada damfkde Taylor pelos autores, onde € usada aaoflac
com uma defasagem ao invés da expectativa deaoflac

% Este é um procedimento padrdo para se testanam@mcia em relacdo & méds autores derivam,

no apéndice de seu artigo (Ball e Sheridan, 2@0B)ova de que o estimador da queda na inflac@wm é n
tendencioso com a inclusao do valor médio inictaladlo direito da equacao.
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explicacéo da regressédo também sobe, de um RZdyall para 0,90. Os testes para as

outras variaveis tém a mesma concluséo da queaddaizio.

Em suma, o SMI n&o parece ser capaz de diminaitivaimente a variabilidade
do produto ou da inflagdo (assim como sua persistgrbem como aumentar o PIB ou
reduzir as taxas de juros. Na sua maioria, osstestestram a perda de significancia
e/ou resultados inconclusos, quando o efeito desego a média é levado em conta. Os
autores chamam a atencao para o fato de que sileaseamao depdem contra a adocao
do SMI, mas que apenas sao incapazes de deterrsoa superioridade como regra de

politica monetaria.

Um teste mais amplo sobre os beneficios da adag&id é realizado por Hu
(2003) com dados para 51 paises entre 1980%20DCautor utiliza nas suas regressées
dummiegara cada ano da amostra, na tentativa de isplafiedos da regressdo a média
destacados por Ball e Sheridan (2603As regressdes investigam os efeitos de
variaveis que podem explicar o nivel e a variahdiel da inflagcdo e do PIB. Os paises
adeptos do SMI apresentam uma inflagdo em média Byénor do que os ndo adeptos;
e o coeficiente é significativo a 1% (estatistica4,25). Por outro lado, a variabilidade
da inflacdo ndo parece ser afetada pela adocaoMlp dado que o coeficiente é
insignificante, embora negativo. A evidéncia parBIB € também positiva: os paises
adeptos do SMI experimentaram uma menor volatiédadeficiente - 0,91, estatistica t
= -2,37) e maior crescimento do PIB (coeficienté40,estatistica t = 1,76), muito
embora a significancia estatistica ndo seja taastabquanto no caso da inflacéo ( 5 e

10%, respectivamente).

As diferencas entre os achados de Ball e Sheri2dd@3] e os de Hu (2003)
dependem em parte do tamanho da amostra (20 eisdspaespectivamente), bem
como pelo fato de que o segundo estudo analisaéranzbexperiéncia de paises em
desenvolvimento, enquanto que o primeiro, investipanas os paises da OCDE. O
fato da regressdao a média ndo aparecer no estuddudesode ser explicado pela

performance dos paises em desenvolvimento, com® sEdvisto nos graficos 3.6 e 3.7

% A base de dados de Hu tem inicialmente 66 paisas,ao analisar os efeitos do SMI, o autor descarta
comooutliersos paises com média de inflagcdo anual superib®@® dentre os quais esté o Brasil.

% Hu (2003: pag.22, notas de rodapé 34 e 38). Or paindera para o fato de quedasnmiespara 0s
anos nado sdo, em geral, significativas.
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da proxima secdo. Tais paises conseguiram um des@mprelativo superior aos

desenvolvidos também adeptos pois ndo apenas gimavercomo ultrapassaram 0s
ndo-adeptos em termos de menor nivel e variabdiddal inflacdo. Entre os paises
desenvolvidos, por outro lado, alguns ndo adepidSMI sdo considerados como tendo
metas implicitas para a infladie, portanto, ttm como Gnico fator diferente a meno
transparéncia nas suas acoes, fazendo com qua@saenparativos de adeptos do SMI
e estes paises se torne uma investigacdo sobrelidadat da transparéncia no

desempenho dos arcaboucos de politica.

A eficacia do SMI também pode ser mensurada pa@ efaitos indiretos sobre
as variaveis da economia, isto €, ao invés de esmelducéo da inflacdo, a implantacéo
do SMI pode, por exemplo, tornar a inflagdo merarsiptente e diminuir a volatilidade
das suas expectativas. O estudo de Levin, Natakidtiger (2004) investiga de que
forma o SMI alterou a dindmica da inflacdo e daassexpectativas nos paises
desenvolvido¥. Os autores chegam & concluséo de que a voldglidas expectativas
de inflacdo ndo sdo menores para os paises adépt&MI; os EUA e os paises
europeus tém em média uma volatiidade menor emisquer dos horizontes
considerados no estud® Ainda assim, isto ndo quer dizer que os paiseptas do
SMI tenham uma volatilidade maior causada pelaagder do mecanismo de politica
monetaria, podendo apenas refletir o fato de queaéses do SMI séo sujeitos a mais
choques sobre a inflagdo. Para testar esta hipotssautores investigam de que
maneira a expectativa da inflagdo (nos diferenmszéntes) dos adeptos do SMI
depende dos valores recentes da inflacdo (dadosrparmédia movel de 3 anos), e
também se ha uma persisténcia maior da inflacdizada nestes paises. Os resultados
apontam para uma ancoragem maior das expectatitteésas adeptos do SMI, refletida
na menor reacdo das expectativas de longo {faaos acontecimentos recentes da
inflacdo, bem como indicam uma menor persisténgimflacao, representada por uma

raiz auto-regressiva menor.

% Os EUA, a Suica e o Banco Central Europeu parseguir este padrao.

% A base de dados contempla apenas 11 paises, Seadeptos do SMI (Austrédlia, Canada, Nova

Zelandia, Suécia e Reino Unido) e 6 ndo adeptosA(Eldpdo e uma média européia composta por
Alemanha, Franca, Italia e Holanda).

190 A Inglaterra € uma excecdo entre os adeptos dg & valores bem préximos aos dos EUA e da
média européia. Os horizontes considerados pamepestativas sao de 1, 3, 5 e 6-10 anos.

101 A diferenca é maior entre adeptos e ndo adept@Migara os horizontes de 5 e 6-10 anos.
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A explicacdo de Levin, Natalucci e Pitféipara que as expectativas sejam mais
volateis nos paises adeptos do SMI e mesmo asajanrenenos ao estado recente da
inflacdo, estd no fato de que a variancia da iaflagestes paises esta ligada aos
choques sobre a inflacdo, e ndo ao efeito propagda@ropria inflacdo. O fato de
haver menos persisténcia da inflagdo, no entadtwparece ser explicado pela atuagéo
mais incisiva dos bancos centrais no controle flaci&o entre os paises adeptos do
SMI, visto que os autores também nao encontranéegid para uma maior volatilidade

do PIB que indique um ativismo maior da politicanetdria entre estes paises.

O desempenho do SMI entre os paises desenvolvaitaah-se mais pelos seus
ganhos absolutos do que relativos. Os paises ad@pteistema conseguiram reduzir de
um modo geral a inflagdo e a sua volatilidade, bemo as flutuagdes do PIB (n&o se
observou, por outro lado, maior crescimento econérapos a adoc¢ao). O histérico de
atendimento das metd3é satisfatério com uma pequena propensdo em &magta
para baixo, isto é, a média dos desvios é de -0 2#esvio absoluto médio em relacdo
ao centro da meta nos paises desenvolvidos é e &,8 percentual do total de meses
desde a adocdo do SMI em que os paises estiverana ¢oflacdo fora da banda das
metas, foi de 34,8%; sendo 22,5% abaixo da baridadne 12,3% acima.

Os ganhos, no entanto, ndo estéo restritos acsspadgptos do SMI, pois desde
a “estagflacdo” da década de 1970, os paises d#siglos tém se preocupado com o
controle da inflacdo e a estabilidade macroecor@min geral. A partir da década de
1990, observa-se entdo a convergéncia dos paispmadio SMI aos niveis de inflacdo
prevalecentes em paises desenvolvidos. Os ganmopaede, sdo estabelecidos pelas
caracteristicas semelhantes aos arcaboucos degaotibnetaria de ambos o0s grupos,
como: o foco principal no controle da inflagdo ec@cessdo de algum grau de

autonomia ao banco cent/

192 evin, Natalucci e Piger (2004: pags. 62-63).

193ver Roger e Stone (2005).

104 \er Hu (2003), Tabela 9 para evidéncias de quetanamia do banco central é conducente para a
queda da inflagéo.
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3.4.A EFICACIA DO SISTEMA DE METAS DE INFLACAO NOS PAISEEM DESENVOLVIMENTO

O primeiro pais em desenvolvimento a adotar orastée metas de inflagéo foi
o Chile em 1990. A implementacdo seguiu-se a intdgrecia do banco central chileno
conquistada em 1989 e a necessidade de controtdlagdo que estava, em média,
cerca de 20% ao ano. O anuncio da primeira metse¢embro de 1990 foi resultado da
apresentacao das perspectivas do banco centralapacanomia no ano seguinte ao
congresst”. Inicialmente, a adocdo foi parcial, pois o Chiftha também uma meta
(sob a forma de uma banda) para a taxa de cammioora seja defensavel que os
objetivos principais do sistema de metas (0 cumgmi;m e a proeminéncia da
importancia da meta de inflagdo), foram cumpridedo pChile desde o inicio do
sistema®. A desinflacdo chilena levou nove anos (1990-38)aaadocdo do SMI por
completo (com o abandono definitivo da banda calnbi@ gradualismo na definicdo
das metas anuais fez com que o sistema ganhassgilziliclade necessaria para que as
expectativas de inflacdo fossem se aproximandonudas, a despeito do passado de

inércia inflacionaria generalizada no pais

O impacto do anuncio das metas foi estimado pob&a@ Schmidt-Hebbel
(2001). Os autores estimaram diversos modelos (VARIMA, Curva de Phillips)
utilizando apenas variaveis com data anterior amein da primeira meta de inflacéo,
para gerar previsées sobre o comportamento davehrido futuro. As estimativas
apontam para um erro crescente apés a adocao das, nmelicando que houve uma
mudanca significativa na dinamica inflacionaria 2d®90. Os resultados melhoram
guando sdo usadas aslling regression% (onde os anos apés a adocdo do SMI vao
sendo adicionados a estimacdo paulatinamente, ioqo@e os primeiros anos da
amostra vao sendo retirados), no entanto, continser observado o erro relativo das
previsdes. A credibilidade crescente das metagcaclara quando se utiliza previsdes
do setor privado, visto que estas tornam-se cadamads proximas aos valores da
inflacdo observados com o passar do teffipoApds o periodo de convergéncia, o
Chile decidiu manter uma meta de longo prazo par#lacao entre 2 e 4%, e vem

195 Morandé (2000: pag. 5).

1% |dem, pag. 14. A inflacdo desviou-se muito poues thetas durante a convergéncia e o desvio
absoluto acumulado neste periodo foi de apenas @/2#digura 3, pag. 9, no texto).

197ver Schmidt-Hebbel e Werner (2002: pag.3).

198 |dem, Tabela 6.1.
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conseguindo cumpri-la desde entdo, embora a inflés@ha ficado abaixo do piso da

banda por doze meses, entre meados de 2003 ¢ ddiga04.

A experiéncia do Chile de anuncio de metas panaflacBio antes mesmo de
adotar as outras caracteristicas do sistema, doide pelo Israel (1992) e Peru (1994)
ainda na primeira metade da década de 1990. Atas#medo dezesseis paises em
desenvolvimento adeptos do SMI e pelo menos mais ado¢des sao esperadas em um

horizonte de cinco anos, segundo consultas dosipsdmaises com o FMY.

E importante ressaltar as evidéncias sobre a @iciicsistema para o conjunto
dos paises em desenvolvimento. A reducdo da inflag@&dia nos paises em
desenvolvimento foi bastante expressiva apds adaddg SMI: 0 valor maximo para a
inflagdo anual nos paises adeptos foi de 15% etmupre o maximo entre 0os néo
adeptos chegou a 5%% Os graficos 3.6 e 3.7 abaixo indicam que os paése
desenvolvimento tiveram um desempenho macroecondpam superior a sua propria
histéria ap6s a adocdo do SMI e, mais importarda, desempenho superou aguele
observado entre os ndo adeptos. Os ganhos maisssims foram no controle da
inflacdo, que se reduziu para patamares mais balwogiue a média dos paises
desenvolvidos antes da adocdo, mostrando uma lektdbi também maior e bastante
incomum para os paises em desenvolvimento, exppedsadesvio padrdo menor do

gue a média.

O crescimento econdmico dos paises adeptos foi memma@ue o observado
entre 0os ndo adeptos, em parte talvez por uma m@nweas das rendas, ja que a
situacao dos adeptos hoje é de maior crescimemt@gjdemais. No entanto, observou-
se uma queda expressiva na volatilidade do PIpa&ses adeptos conseguiram reduzi-
la pela metade em relacdo ao seu préprio histaramstituindo um cenario mais estavel

gue entre os nao adeptos.

199 |nternacional Monetary Fund (2006: pag. 8).
1100 méaximo para os adeptos foi registrado pelo Bemsi2003, enquanto que entre os ndo adeptos foi
registrado na Turquia em 2001.
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Graéfico 3.6 - Inflacéo e volatilidade nos paises@senvolvimento
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Fonte: World Development Indicators (2003) e W@ahk Data Query — Elaboracao Prépria

Gréfico 3.7 — Crescimento do PIB real e volatilidau®s paises em
desenvolvimento
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A aplicabilidade do SMI nos paises em desenvolvimeioi questionada
inicialmente devido as condi¢cdes especiais ques gstises enfrentam na conducédo da
politica monetarid’, como a volatilidade do cambio, a dolarizacdo passivos, o
histérico de dominancia fiscal, entre outras. Poréom a crescente adeséo dos paises
ao sistema e o0 historico de sucesso, 0 consensgejgenstroi € de que esses pré-
requisitossao auxiliares e ndo determinantes para a adoefivaefO observado é o
atendimento dessas “pré-condi¢cdes” a medida qupexiéncia com o SMI se desdobra
visto que muitas delas (como a auséncia de domadiscal) sdo necessérias para a
estabilidade do sistema de metas e, em boa medidassarias para o funcionamento
dos arcaboucos de politica monetéaria alterndtioA irrelevancia das pré-condicdes
foi atestada no estudo de Batini e Laxton (2008¢, demonstram, através de resultados
com questionarios enviados aos bancos centraisssjas ndo eram respeitadas por boa
parte dos paises desenvolvidos na época da ado¢ga@hlide, embora estivessem sendo
mais respeitadas que nos paises em desenvolvingedistancia entre 0s dois grupos €

relativamente pequer&

Um estudo recente do FWt investigou o desempenho dos paises em
desenvolvimento sob o SMI e encontrou evidénciaa paperformance superior dos
adeptos. Os autores adotam uma estimacao ecoiani#m parecida com a de Ball e
Sheridan (2003), inserindo os valores iniciais\dgagveis investigadas para controlar o
efeito de regressdo a média. Os resultados paftagiio sdo incontestes, pois com uma
amostra de 1985 a 2082 os paises em desenvolvimento adeptos do SMl iradup
nivel da inflagdo, em média, - 4,8% a mais que & adeptos (com significancia
estatistica a 5%%, mesmo ap6s o controle da regressdo & médianbgambém é
observado na volatilidade da taxa de inflacdo (deeditravés do desvio padréo): o
coeficiente indica uma reducéo relativa de -3,6n(significancia estatistica a 5%) para
os adeptos. Os autores testam entdo a robustexs desultados através de diversas
variacbes na amostra, seja retirando o0s paisesegpam 0s paises severamente

endividados; modificando o periodo inicial ou finabntrolando para os paises que

1 para uma discussdo mais aprofundada destas cstids, ver o capitulo V.

12y/er Amato e Gerlach (2002) e Truman (2003: pady. 84

113 Batini e Laxton (2005: pags. 11-14).

14 |nternational Monetary Fund (2005).

1150 periodo médio de adocéo para efeitos de comfrmeg desempenho antes e depois do SMI é o 4°
trimestre de 1999.

118 Os autores ndo apresentam os valores dos desudoSes do erro, reportando apenas a significancia
estatistica.
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tinham uma passado de hiperinflacfara a disciplina fiscal, etc. Os resultados para
inflacdo ndo sao modificados em nenhuma destasagdes; pelo contrario, o
coeficiente de reducdo da inflacdo chega a valti@esaltos quanto 9% e sempre
significantes. O mesmo é observado para a volatiécdda inflacdo, onde o coeficiente €
novamente sempre negativo, embora em 2 de 13 éspeges do testes de robustez ele
perca a significancia estatistica.

A eficacia no SMI para a reducao da volatilidadehtiio do PIB também é
testada pelos autores no estudo citado do FMIsOlteelo € uma queda relativa quase
imperceptivel para os adeptos, com um coeficienée agpenas -0,01%, mas
estatisticamente significante a 5%. Este resultai@ontra a percepcdo de que o SMI
conseguiu reduzir o produto explorando excessivéamenhiato do PIB, através da
politica monetaria contracionista. Conclui-se, pabmtrario, que a reducdo maior da
inflacdo pelos adeptos do SMI foi conseguida senomes sacrificios do produto. Este
resultado também é robusto, sendo estatisticamsigigficante em 12 das 13
especificacdes. O estudo de Corbo e Schmidt-H€BbB6I) para a experiéncia do SMI
na América Latina confirma este resultado: pareoaigidade do periodo de adoc¢éo do
sistema (entre trés anos antes e um ano depo&aade sacrificio era, em média,

negativa para os paises adeptos.

O estudo do FMI ainda testa os ganhos indiretosSH nos paises em
desenvolvimento, tais como a reducao nas expeasatiMaciondrias, da volatilidade da
taxa real de juros, da volatilidade do cambio erdasrvas internacionais. Os resultados
novamente apresentam melhoras relativas para esspadleptos onde os coeficientes
s&80 negativos, como esperado, e na sua maiorigficigivos*’. Um outro achado
comparativo interessante deste estudo € a perfeamdm SMI relativa aos regimes de
cambio fixo através da inclusdo de uma variaehmypara os paises com cambio
fixo. Os resultados deixam claro a superioridade SMI em todos o0s quesitos
apresentados anteriormente, em especial na inflacaosua volatilidade reduzidas

(coeficientes de -5,8 e -3,8, respectivamente)iaal de significancia de 5%.

117 Apenas 6 dos 72 parametros das variaveis para msltestes de robustez ndo sdo significativos ao
menos a 10%.
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Os paises em desenvolvimento adeptos do SMI foranmoseficientes que os
paises desenvolvidos na hora de cumprir suas nse@sndo o estudo de Roger e Stone
(2005). Os paises desenvolvidos estiveram foraetagiem 34,8% dos casos, enquanto
0s em desenvolvimento estiveram 52,2%, fato caysadgarte, pelo maior nimero de
casos de paises em desenvolvimento que adotaramMlo eBquanto ainda
desinflacionavam a economia, periodo este que € pnapenso a desvios em relacao a
metd®. Ao contrario dos paises desenvolvidos, h4 umaeyextendéncia para que o
erro seja acima do centro da banda estabeleci@i#. GEmbora a performance relativa
dos paises desenvolvidos tenha sido melhor ques paises em desenvolvimento no
que tange a conducdo do SMI, a comparacao comspeate&/os grupos de renda em
regimes de politica monetaria alternativos, mogtra o sistema de metas constituiu-se

em um grande avanco para 0s paises em desenvalgimen

3.5.0 SISTEMA DE METAS DE INFLACAO NOBRASIL

O SMI no Brasil foi constituido em junho de 1999partir de um decreto
presidencial que definia as diretrizes da novdipalinonetaria, indicando que o Banco
Central do Brasil adotaria metas de inflagcdo ansetefinidas em junho de cada ano. As
metas sdo definidas pelo Conselho Monetario Nati@N), formado pelo Ministro
da Fazenda, o Ministro do Planejamento e o PresidemnBanco Central. Na primeira
reunido do CMN, apés a entrada em vigor do SMharfofixadas metas de 8, 6 e 4%
para a inflacdo nos anos de 1999, 2000 e 200leatgpmente, com um intervalo de

tolerancia de 2% para cima ou para baixo.

O Brasil adotou 0 SMI como 0 mecanismo principabp#ebelar a crise interna,
controlando o surto de alta nas expectativas ioffecias iniciado com a
desvalorizagéo do Real em janeiro do mesmo anseist®ma de metas no Brasil sofreu
influéncia do modelo inglé¥ e, desde de o principio, a adocéo foi completac¢ono
se denomina na literatura, urufl-fledge inflation targeting, isto é, sdo cumpridos os
seguintes quesitos: a meta de inflacdo constitoi4sencipal objetivo; o banco central

publica um relatério de inflacdo trimestral e disipdiza as atas das reunibes do

118 0 percentual de erros para todos os paises adiptste o periodo de desinflagdo é de 59,7%, sendo
que ndo ha tendéncia definida para que o desvéopsgp cima ou para baixo (representando 27,7% e
32% dos casos, respectivamente).

119 Bogdanski et alli (2000) reporta que o BC Inglésiliou o Brasil na modelagem do mecanismo de
transmissao da politica monetéria e foi 0 modeta paolitica de transparéncia de informacdes.
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Conselho de Politica Monetaria (COPOM); e o sistelmametas contém provisdes
especificas para o caso de falha do banco cemiratiagir as metd%’. A adocdo do
SMI foi apoiada pelo Fundo Monetéario InternacioeMl) fazendo a experiéncia
brasileira pioneira em termos do aceite de condatidades diferentes para o
empréstimo do FMI, acordadas em termos de avabaggmestrais do fundo sobre a
conducdo da politica monetéria e ndo no mecanisual Wle um teto para a expanséo

dos passivos doméstics

O inicio da operacdo do SMI no Brasil foi um suoess inflagcdo resistiu ao
efeito pass-throughda desvalorizagdo cambial e o0s juros comecaranaira t&o
rapidamente quanto subiram. A estabilizacdo foisegnida com um esfor¢o fiscal
significativo, o superavit primario das contas a@wvayno foi elevado de apenas 0,01%
do PIB em 1998 para 3,23% em 1889 os juros subiram até 45% ao ano para conter
a deterioracdo das expectativas de inflacdo. Agranmmeta foi cumprida dentro da
banda estabelecida e a inflacdo no ano seguimigiat centro da meta. O crescimento
real do PIB em 2000 foi de 4,36%, o maior desde51@® gréafico 3.8 apresenta 0s
valores para as metas de inflagéo e as taxasldeaofefetivas desde a implementacao
do SMI.

O cenario macroecondémico brasileiro piorou no mide 2001 principalmente
devido a dois fatores: a crise de energia que elesoinflagdo dos precos
administrado¥” e a depreciacédo do cAmbio em cerca de 20% noeatioda uma série
de fatores externos (como a crise Argentina, aceéésa@cao da economia americana e
mundial, e aos ataques terroristas de 11 de sat¢ni®dbanco central elevou a taxa de
juros de 15,25% em fevereiro para 19% em julhcotengativa de conter os efeitos do
cambio que ja acumulava uma desvalorizacdo de der@% até aquele momento. A
elevacado dos juros nado foi maior, segundo o prdmitco centraf’, devido aos custos
que isto acarretaria em termos de diminuicdo dadatie econbmica e da expectativa
da auséncia de choques negativos sobre a economiz0@2. O resultado foi uma
inflacdo superior & meta em 3,7 %.

120 A provis&o especifica é uma carta redigida pedsigente do BCB enderecada ao Ministro da Fazenda
explicando o porque da falha e as medidas tomattasafcancar futuramente a meta.

121 Bevilaqua e Loyo (2004)

122 Minella et alli (2002: pag. 5).

1220 preco da energia subiu cerca de 18% em 2001Bafezo Central do Brasil (2001).

124 Banco Central do Brasil (2002: paragrafo 28).
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Graéfico 3.8 — Metas de Inflagdo no Brasil

Metas de Inflagdo no Brasil
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Fonte: Elaboragao prépria — Os dados a direiteada beferem-se a projecao do Banco Central (2006).

A turbuléncia experimentada pelo Brasil em 2001lirfténsificada em 2002. A
perspectiva cada vez mais contundente de que orgoseria “de esquerda” e com um
retrospecto de idéias criticas a politica macro&eoca e ao SMI, fizeram com que os
investidores internacionais retirassem seus capi@ipais. A depreciacdo do Real em
chegou a 53% no final do ano de 2002 e, face a®depdes anteriores, fazia com que
a pressao inflacionaria fosse ainda maior. Segosdzilculos de Minella et alli (2003),
o cambio foi responsavel por 38% da inflacdo eml20@6% em 2002, mais do que 0
dobro da importancia dos precos administrados (3% respectivamente) e da inércia
(10 e 7% respectivamente) herdada do ano ant&iseducao no fluxo de capitais
estrangeiros para o pais (queda de 64% na captag@de empréstimos privados e de
26% nos investimentos estrangeiros diretos de paed 2002), somou-se a dificuldade
de rolagem dos titulos publicos no mercado donesgtie fez com que a divida publica
de curto prazo (até um ano) passasse de 25,6 Ba@% 3lo estoque total. Estes
fatores levaram a inflacdo a superar o centro da e 9% (a meta para 2003 era
originalmente 3,5% e foi mudada para 4% em junhguedi® ano); o segundo ano
seguido de ndo cumprimento das metas. A inflagdonalada apenas no quarto
trimestre de 2002 foi de 6,43% ante a 2,56% noesine anterior, indicando que a

125 Banco Central do Brasil (2003: paragrafos 4 e 5).
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espiral inflacionaria estava se acelerando e qumuroprimento das metas para o
proximo ano (fixadas em 4% com um intervalo derfoleia maior de +2,5%) também

estava seriamente ameacado.

O novo governo assumiu a presidéncia em 2003 diecalimanter o SMI como
arcabouco de politica monetéria. O novo presiddatbanco central assumiu o cargo
com a responsabilidade de redigir a segunda cart8Ml ao Ministro da Fazenda
explicitando os motivos da falha em atingir a msda@amente. Na carta foi sugerida
uma meta ajustada para 2003 de 8,5%, adicionanddettes primarios do choques
sobre os precos regulad®s agindo de forma a diluir o efeito da inércia faeta do
surto inflacionario de 2002 nos dois anos seguirsta sistematica foi adotada para
nao imputar um custo muito alto em reducdo do PdBoca meta original fosse
perseguida de qualquer fortha A magnitude da inércia inflacionaria foi subestita
pelo banco central no primeiro semestre de 20@%aato a inflagdo bem acima da
projecdo da meta ajustada e, diferentemente das ameriores, o ndo foi cambio o
principal aspecto para a falha da meta (o camhitriboiiu negativamente em 11,9%),
mas sim a inércia, que respondeu por 637%0 IPCA daquele ano. A inflacdo de
2003 terminou acima da meta ajustada em 0,8% corerconndo muito significativo.
Porém, como a meta ajustada néo foi sancionadaddéhd, o erro oficial foi de 2,8%

acima da banda superior, exigindo uma nova carMiaistro da Fazenda.

A politica monetaria, a partir de 2004, beneficggudo desempenho das contas
externas brasileiras favorecidas pelos precos @bsvadascommoditiese menor
turbuléncia no mercado internacioffal Desta forma, o repasse cambial comecou a
contribuir negativamente para o IPCA com a valgéra do Real; os saldos em
transacdes correntes e no balanco de pagamentaitteim a vulnerabilidade externa;

e a estabilizacdo da relacdo entre os precos kvegiministrados comecou a reduzir o
problema da inércia inflacionéria. A inflagéo temou o ano de 2004 proxima ao teto da

meta em 7,6% e o PIB cresceu 4,96%, a maior taxd@@amos. No ano seguinte, as

126 \/er Fraga, Goldfajn e Minella (2003: pag. 34). i@que primario é calculado pelo desvio dos precos
administrados em relagéo a meta, ponderado petemeral destes precos no IPCA, menos os efeitos da
inércia inflacionéria e as mudancgas do cambio @oaaterior.

127 |bid, pAg. 36. Os autores estimavam uma perda, 3% do PIB caso o centro da meta (4%) fosse
perseguido em 2003.

128 Banco Central do Brasil (2004: Paragrafo 6 e Goéf).

129 As excecBes sdo o comportamento do petréleo ficitdgm transacdes correntes dos EUA que
dominam o cenéario econdmico mundial neste periodo.
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taxas de juros reais atingiram os maiores valoesslal 1999 contribuindo para um
crescimento mais modesto do produto de 2,28%, eta de inflacdo ficou dentro do
intervalo de tolerancia, fechando o ano em %% ano de 2006 comecou com o
alinhamento das expectativas da inflacdo em relacé&weta conforme observado no
Gltimo relatério de inflagdo de 2089 permitindo uma flexibilizacdo da politica
monetaria em um ritmo maior do que vinha ocorreddsede setembro de 2005. A
inflacdo terminou o ano de 2006 em 3,14%, porta@xo da meta oficial (embora
dentro da banda), refletindo a demora em flexibil& politica monetaria, no sentido de
que as expectativas de inflagdo para o0 ano seguidte apresentavam riscos

inflacionéarios futuros.

O desempenho do SMI no Brasil tem sido criticadta germa com que a
politica monetaria vem sendo conduzidaOs dois aspectos mais criticados s&o a
forma de decisdo das metas, centralizada em tr@pareentes do CMN e com voto do
presidente do banco central (confundindo, portam@cialmente as autonomias
operacional e de metas); e a ado¢cao de um planeetis de inflacdo muito ambicioso
que levou a manutencédo das taxas de juros registmares muito elevados frente aos
choques que a economia brasileira sofreu no periddexperiéncia internacional
demonstra que a parciménia tem sido a regra coMId*%e que alguns paises optaram
por reduzir um pouco a inflagdo antes da adoc¢asistema de forma a diminuir a
probabilidade de ndo alcancar a meta, pois o peideddesinflacdo é mais propenso a
erros** O Brasil optou por um programa de desinflacd@ssjvo no inicio do SM°
com uma situacdo ainda vulneravel de divida extedimgda publica atrelada ao
instrumento de politica monetaria e inércia inffadria, dificultando o atendimento das

metas frentes as crises que se abateram sobrs erpiad 2001 e 2003.

1300 Banco Central do Brasil havia decido, em reud@d@€OPOM de setembro de 2004, perseguir uma
meta de 5,1% em 2005, utilizando, para isso, eviate superior de tolerancia da meta original &4},
tendo em vista o estado das expectativas inflades@aquele momento indicando uma inércia ainda
significativa da inflacdo de 2004 para 2005.

31 Banco Central do Brasil (2005).

132y/er, por exemplo, Oreiro, Lemos, Padilha e Pa&2886) e Giambiagi, Matias e Velho (2006).

133 Vide os casos mais bem sucedidos do SMI, como Melandia e Inglaterra em Bernanéealli
(1999) e Chile em Morandé (2001).

134 \er Roger e Stone (2005: Tabelas 13 e 14), patmesias do maior descumprimento das metas na
fase de desinflacéo.

135 A desinflacdo média perseguida nos primeiros atw$MI no Brasil foi de - 2% ao ano, valor
superior a média anual de -0,7% de todos os padeptos que lograram alcancar a estabilidade
pretendida (ver Roger e Stone, 2005: Tabela 9).
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A decisdo do CMN em manter a meta de inflagdo p@@&8 no mesmo patamar
(4,5%) do ano anterior esté alinhada com a visé&gueéeo processo de desinflacdo deve
ser gradual, onde as metas sO sdo declinantes @angge sejam alcancadas com
previsibilidade. A reducéo crescente do passiverartbrasileiro nos ultimos anos e a
desvinculacdo cada vez maior da divida publicdaateea taxa Selic sdo fatores que
permitirdo a convergéncia mais tranquila da inflegé seu patamar de longo prazo.
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CAPITULO IV: As METAS DE INFLACAO E 0S PAISES EM DESENVOLVIMENTO

4.1.INTRODUGAO

Os paises em desenvolvimento tém tido experiémpe@seitosas com o SMI e
sdo eles os principais adeptisNo entanto, algumas caracteristicas devidas ao se
histérico e/ ou estrutura, fazem com que a adaptdpaSMI nestes paises requeira
cuidados adicionais na implementacdo e operacasisterma. As economias em
desenvolvimento tém um histérico de volatilidadecrnacondmica que leva a alguns

autores a duvidar que o SMI possa ser adotado coesso.

O problema recorrente da inflagdo nos paises erandelvimento poderia
sugerir que a meta da inflacdo nestes paises @ewécs baixa quanto possivel, a ser
atingida seguindo-se um caminho de desinflagcdo ugtagdugerida nos capitulos
anteriores. Porém, uma inflacdo muita baixa tamipémie ser inconveniente, seja
porque € custoso atingi-la quando se parte de tamga mais alto, ou pelo fato de que
mantida proxima a zero, a inflacdo pode ser prejaldao proprio desempenho das

economias.

A inflacdo baixa € uma realidade na maioria das@tias do mundo hoje, mas
sua magnitude e impacto podem diferir entre paisesenvolvidos e em
desenvolvimento. Neste capitulo, discutem-se os préontras da inflacdo e o debate

sobre o nivel “6timo” de inflacdo para as econorsiasdesenvolvimento.

4.2.A TAXA DE INFLAGAO OTIMA PARA AS ECONOMIAS EM DESENWLVIMENTO

A escolha da meta de inflacdo é uma decisdo camtr&MI: ela depende de
muitos aspectos e dos custos envolvidos na hodedaéo, tais como se a economia
esta em um processo de desinflagdo ou ndo; qualigebinicial da inflacdo; etc. Os
modelos apresentados no capitulo 1l ndo contemaldetisdo de escolha da meta, pois

as perdas naqueles modelos estdo associadas ajpsndssvios da inflacdo realizada

136 Os paises em desenvolvimento também s&o os maandilatos a futura adocdo do sistema segundo
o FMI, Ver IMF(2006).

72



em relacdo a meta estabelecida. O valor da metai ed@o tem qualquer implicacéo
para a dindmica do modelo e seus resultados. @ &eipenas transitorio caso a meta
seja estabelecida em um patamar diferente da daflagicial observada no modelo;
apos a convergéncia, a dindmica ndo € mais afptddaalor absoluto da meta. A meta
apropriada ndo deve estar relacionada apenas antarg atual da economia, mas
também aos efeitos de longo prazo da escolha dastidbre o crescimento da economia.

A relacao entre inflacdo e crescimento econdmiamé incognita para valores
moderadamente baixos para a primeira variavel, eanbeja claro que esta torna-se
prejudicial a partir de determinado patamar, pasinasimputar custos financeiros
elevados, variabilidade excessiva dos precos veklte constituir-se de um processo
instavel para o cenario macroecondmico. E possjwveluma inflacdo positiva, porém
baixa, venha a ajudar o crescimento por se apgse&®mno um mecanismo de
acomodacdo dos desequilibrios reais da econommp ams choques de oferta, a

negociacdo de contratos de trabalho, dentre outros.

4.2.1) Os pros e contras da Inflagéo
Os pros da inflacéo

Um aspecto tedrico sobre o viés na inflagdo medsunas permite entender um
dos motivos da busca por um nivel de pre¢cos aououidsr constante (ou inflacao
zero) ser uma politica ndo 6tima. Os indices degsr@ao consumidor sdo formados a
partir de cestas fixas de bens revisadas de fanfregiiente e, portanto, ndo levam em
conta a possivel substituicdo de bens mais catos pensumidores. O resultado final é
uma superestimacao da taxa real de inflagdo aaowdsr, com um viés baixo, porém
significativo de cerca de 1%. No entanto, h& outros argumentos que sugerenaque
inflacdo ideal ndo é apenas aquela corrigida pgle e mensuracdo dos indices de

preco, mas sim uma taxa um pouco maior.

Um dos papéis benéficos de uma taxa de inflac&itiy@ sobre os ajustamentos
de mercado foi explorado por Tobin (1972). O prim@rgumento de Tobin concentra-

se na negacao da existéncia de uma taxa de degemmatiral olNAIRU, sendo esta

137 Shapiro e Wilcox (1996). Este valor é estimadamarE.U.A.
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questionada por ndo eliminar o desemprego invainté& pelo fato de que sua
compatibilidade com a estabilidade de precos ndorrea uma taxa de desemprego
Otima. Tobin argumenta que ha desemprego involiontda economia com uma
inflacdo igual a zero, pois o equilibrio macroecoit® estocastico ndo significa que os
setores estejam também em equilibrio. Desta forh#@, sempre na economia
trabalhadores que foram demitidos em setores eess&o e ndo encontram empregos
em setores progressistas devido a pouca mobilidiidenercado de trabalho, a
velocidade de ajustamento diferenciadas e a oaaéde novos choques. Uma
evidéncia empirica para tal € a taxa de admisgfies 440 na verdade readmissfes) ao
nivel de desemprego “natural” nos E.U.A em cercdGé na manufatut® revelando

a ineficiéncia do mercado de trabalho neste nigedesemprego. A inflacdo, por outro
lado, permite que o salario real seja diminuido gem haja cortes no salario nominal,
mesmo que ndo se assuma ilusdo monetaria, na needidae os trabalhadores aceitem
reducbes no salario absoluto mais do que o fazem respeito ao salario relativo.
Portanto, conclui Tobin, a inflagdo baixa const#eiem um ajustamento neutro por
preservar a estrutura de salarios visto que aéexist de contratos mais longos neste
setor torna a economia menos responsiva aos d#bdqai no setor, tendo como

consequéncia, o maior desemprego.

A presenca de rigidezes de precos e salarios eah @@nto para cima quanto
para baixo) e a sua combinagcédo com choques rdas aeconomia (uma mudanga nos
os termos de troca, por exemplo) faz com que a&pgasde uma inflacdo positiva seja
desejavel. A explicacéo decorre do fato de qugidez dos precos frente a um choque
real* impede o ajustamento dos precos relativos quarsemecessarios para trazer o
mercado de volta para o equilibrio, ja que algueggs ajustam-se mais rapidamente
gue outros. A inflacéo facilita este processo péis requer que os precos dos bens que
enfrentam rigidez mudem; eles sofrem variacOedivata a medida que 0s precos
“livres” subam ou descam mais rapidamente, sensaorda economia entrar em um

processo deflacionario por estar com a inflagacecte muito proxima a zero.

Os estudos empiricos para determinar se ha riggdea mercado de trabalho

sao favoraveis a hipotese de resisténcia a quedaléioo nominal, e que a presenca de

138 |dem pag. 8.
139 Ver Cecchetti & Groshen (2000) para um resumo mheialhado deste efeito.
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alguma inflacdo ajuda nos ajustamentos do mercaslotrabalhd™®. Groshen e
Schweitzer (1997) medem o efeito da inflagdo s@bmeercado de trabalho de acordo
com uma premissa: que os beneficios e custos, dusmeespectivamente, de efeitos
“‘graxa”’ e “areia”, podem ser separados empiricamelet acordo com a variabilidade
gue provocam nos ajustamento intra e inter ocupagéenercado de trabalho. O efeito
“graxa” ocorre quando a inflagdo permite que hamgiomvariabilidade de reajustes
salariais entre ocupac0des distintas, isto €, reduaigidez de salarios ao permitir que
haja uma diminuicdo no salanieal para as ocupacdes que estdo em baixa (devido a
queda de demanda, choques de oferta, etc) semaredocsalariomominal dado que
este Ultimo normalmente é negociado em contratasaéiernativa a reducdo muitas
vezes € uma demissao custosa para o empresarghgdre Schweitzer estimam que 0s
beneficios do efeito “graxa” comecam a diminuirmpl@a inflacdo atinge niveis entre 3
e 4% ao ano, supondo-se um crescimento de 1,5%admtividade do trabalho. O
efeito liquido dos custd¥, no entanto, desaparece quando a inflagéo passébde

ano.

Um problema adicional de manter a economia muitxipia a estabilidade de
precos é a perda de um instrumento de politica thnagquando o cenario econdmico
é de recessdo, a taxa real de juros ned&tiv@ estimulo que a economia necessita
guando se aproxima de uma situacao parecida camad#éha da liquidez € uma taxa
de juros real bem reduzida ou até negativa, esdimial a demanda por bens de capital e
investimentos, mas isto ndo é possivel com uma daxanflacdo zero pois a taxa
nominal de juros ndo pode ser negativa. A inflag@im também é perigosa pois esta
muito préxima da deflacdo, um fenémeno potenciatenemais perigoso e dificil de ser
corrigido do que a prépria inflacdo. Os efeitos ategs da deflacdo sobre as
expectativas dos empresarios e seus planos inesgtimsao bastante acentuados, pois
0s custos incorridos hoje dependerédo das receitasa$ com a venda dos produtos, e

em um cenario de desinflacdo as receitas espesadatecrescentes.

140 Alguns estudos com dados em painel com trabalkadoempregadores foram realizados nos E.U.A.
Ver por exemplo Groshen e Schweitzer (1997).

141yer o efeito “areia” na proxima secao.

142\/er Summers (1991).
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Os custos da inflacao

Os custos que a inflagcdo imputa a economia sdades e crescem a medida
que esta avanca, de forma que ndo existam defenderambientes inflacionarios. Um
estudo sobre a permissividade dos efeitos negatheoinflacéd® indica que esta
depende da maneira pela qual se da a elevacaoams [fde forma antecipada ou néo),
assim como da estrutura da economia no que se r@bsrcontratos, tributacdo e nivel
de indexacao em geral. O primeiro efeito visivelrdiacdo, mesmo em uma economia
com os contratos completamente indexados, € o d@amdencusto de oportunidade de
reter moeda, pois a mesma ndo paga jtftadirecionando recursos em excesso para o
setor financeiro gerando o chamado custo “solaagats”. No entanto, este custo nao
tende a ser muito elevado devido a diminuta impeigaque o papel-moeda somados
aos depositos a vista tém como proporcédo do prtfilis agentes e a liquidez que os

ativos alternativos a moeda apresentam.

Uma segunda fonte de custo séo as rigidezes de gueggeram os “custos de
menu” ou custos de mudanca de precos. Para vdlabess e moderados de inflacdo a
infreqUéncia dos ajustamentos de precos, caraatarile alguns setores, pode provocar
uma variabilidade excessiva dos precos relativomflacbes sazonais, devido as
remarcacdes de precos destes setores (em um cdeanflacdo alta a economia tende
a se indexar como um todo, pois o0 custo de nateajas precos torna-se insustentavel).
A inflagdo moderada ou alta tende a acentuar agé&widos precos relativos destituindo
0S precos de seu aspecto mais importante, a inf@iongue eles prestam a sociedade,
tal como diz Friedman baseado na idéia originafagek:

“A fundamental function of a price system, as Hay@945)
emphasized so brilliantly, is to transmit compacéificiently and at low
cost the information economic agents need in otdedecide what to
produce and how to produce it, or how to employ edvresources. (...)
The more volatile the rate of general inflatione tharder it becomes to
extract the signal about relative prices from thbserved absolute

price.(...)At the extreme, the system of absoluteeprbecome nearly

143ver Modigliani & Fischer (1980).
144 Esta ponto foi desenvolvido pioneiramente por &gflL956).
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useless, and economic agents resort either to t@nredtive currency or to

barter, with disastrous effects on productivitgFriedman, 1977: p.467).

s

O sistema tributario é afetado pela inflacdo dem#orsignificativa em duas
frentes: na arrecadacdo do imposto de renda e pmstmsobre os ganhos de capftal
As aliquotas do imposto de renda sdo normalmeanjastadas em intervalos de tempo
pré-determinados, fazendo com que a inflacdo n@gerentre ajustes desloque as
pessoas para aliquotas mais altas e eleve a redbiigaria. A tributacdo sobre os
ganhos de capital também torna-se prejudicial quand inflacdo, dado que os
rendimentos nominais dos ativos é que sao taxatimsndo o impostpari passucom
a taxa de inflacdo e ndo com os ganhos reais cenm apropriado. Estas distorgdes
sobre o sistema tributario tém implicacdes impaesupara a distribuicdo de renda ao

reduzir o consumo futut®.

O mercado de trabalho também sofre com a inflaiefeito “graxa” visto
anteriormente é contrabalancado pelo efeito “areja& é mensurado de acordo com o
aumento da variabilidade dos salarios de mesmaagéop(aqui controlado por outros
aspectos que justificariam salarios diferenciadmsaexperiéncia, treinamento, etc), ou
seja, pela defasagem nos reajustes salariais cqgrapoesario concede em relacdo a
média salarial da categoria. Este desalinhamertoméncional, fruto da incerteza que
0 ambiente inflacionario provoca, imputa custosndesssarios ao empregador,
direcionando recursos de forma errénea, como asg@miequivocada de trabalhadores,

gue terdo que ser revertidos posteriormente.

O efeito liquido

Uma forma de se investigar os efeitos liquidosnflagéo sobre o desempenho
das economias sem mensurar 0os canais individuesados acima, é analisar a relacao
de longo prazo entre a inflagdo e a taxa de crestordo produto. Alguns estudos néo
encontraram evidéncias contundentes do efeito neg#d inflacdo sobre o crescimento
econbmico onde, embora os parametros indiqguem uelacdo negativa e

estatisticamente significante, o efeito € baix@ecp importante.

145 Sobre estes aspectos ver Modigliani & Fischer @98
146 \ver Feldstein (1996).
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A influéncia dos fatores macroeconémicos no creseto dos paises é objeto
do estudo de Fischer (1993), que trata a inflagnoco principal determinante da
estabilidade macroeconémica, achando uma relacayatinve entre inflacdo e
crescimento. O coeficiente para a inflacdo na ssgi®@ com a taxa média de
crescimento do PIB é de -0,037, sendo significativb% (estatistica t = 2,13). Isto
significa que a taxa de crescimento real do PIRizest em 0,37% quando a taxa de
inflacdo é acrescida em 10%. Porém, sendo esteito sbbre o PIB e ndo Plger
capita, o impacto ndo € assim tdo desastroso. Se coasites que dois paises tém a
mesma taxa de crescimento populacional, e um detasuma inflacdo dez pontos
percentuais acima da do outro, 0 pais com a irdlagénor teria um PIRer capitade
apenas 11,7% maior do que o outro em 30*4hd3utro efeito achado por Fischer, e
contrario ao senso comum, é que a inflacdo é nmalmente mais prejudicial para o
crescimento quando o seu valor é baixo. Para \altaetaxa de inflagdo menores do
que 15% ao ano, Fischer encontra um coeficienteOdE27, significativo a 5% (
estatistica t = 1,99), embora os coeficientes efans significativos para os intervalos
superiores. Ocorre, portanto, um efeito mais de Wézes maior do que para todo
intervalo de inflagdo, corroborado também pelasesspes utilizando sub-periodos,
pois o coeficiente para toda a amostra mostra-ser ma periodo com menor inflagao,
-0,072 de 1961-72, em contraste com o periodo @8-1988, com coeficiente igual a -
0,033.

Uma possivel explicacdo para o fenébmeno do efe#tco da inflacdo nas
estimac0es tradicionais € que a relacéo entrergwees € ndo linear. O estudo de Barro
(1995), por exemplo, parece indicar isto a medide @ efeito ndo se mostra
significativo estatisticamente até que sejam iddsiepisddios de inflacdo superiores a

50% ao ano.
4.2.2) O estudo de Sarel (1996)
A existéncia de uma relacdo nao-linear entre ocoresito econdmico e a

inflacdo foi testada por Sarel (1996). O autoriagilum painel de dados de 88

economias entre os anos de 1970 e 1990, dividiaod sub-periodos de 5 anos para

147veja que (1,0037% 1,117 = 11,7%.
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investigar os efeitos da inflacdo sobre o crescime®s dados sédo agrupados em

médias de 5 anos de forma a isolar os possiveiestd ciclo econémico.

A estimacdo segue a linha do trabalhos empiricbsesos determinantes do
crescimento econdmico, onde a taxa de cresciment®lB per capita(APIBcapita € @
variavel dependente do modelo) sendo explicada neeldaper capitainicial em Ln
(LnPIBiniciai  para testar a convergéncia no crescimento), tagka de crescimento da
populacdo APOP), pelo percentual de investimento no PIB enfLUiinv/PIB)), pelo
percentual dos gastos do governoem Ln (Ln(Gov/PéB)Ela variacdo dos termos de
troca (TT), além da taxa de inflacdo (LnIPC). Dagle as observacdes para a taxa de
inflacdo tém uma distribuicdo assimétrica a direitdo €, estdo concentradas no
espectro de menor valor, Sarel trabalha com ummsfoemacdo da taxa de inflacéo

aplicando o Ln da inflag&o. Logo, a equacao estantanh o seguinte formato:

APIBoaita = By * BolnPIB o + BAPOP+ B LNIPCH B TT+ Ban[(Nv/PB)|+ B ]( GOV PIf+e

O teste da hipdtese de quebra estrutural é famndw-se uma variavel binaria

gue assume valor zero (0) quando a taxa de inflécAmnor que determinado valor

(ﬂ*), e um (1) caso seja maior, e a estatisticktermina se a quebra estrutural &

estatisticamente significante ou ndo. O problenen@ntrar a taxa de quebra 6tima

(7r*), esta escolha é feita com base em diversas eStmala regresséo com valores

diferentes para a taxa de quebra, o valor escoléidguele que maximize o R? da

regressao.

Os resultados obtidos por Sarel (1996) indicavam goebra estrutural para a
taxa de inflacdo igual a 8% ao ano, indicando pebsiente o porqué da relagéo

negativa nao ser encontrada nos estudos anteriores:

The existence of such a structural break can erplany the negative
effect of inflation on economic growth was not deté for such a long
time: before the 1970s, there had been few episoflbgh (i.e, beyond
the structural break) inflation(Sarel, 1996: p. 200).
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A relacdo nao-linear demonstra que, enquanto o#o®fela inflagdo s&o
pequenos quando a quebra ndo € considerada, ef@gntse perniciosos quando a
inflacdo ultrapassa a quebra. O efeito médio dagéab sobre o PIBer capitapassa de
cerca de -0,56% para -1,7% Isto em um prazo de 20 anos significaria, em
comparagao com uma economia sem inflacdo, uma etargue cresceu, em termos

per capita,cerca de -40% contra apenas -1%%

Alguns testes de robustez da andlise, como dinéiouips anos da amostra e de
calculo do periodo de 5 para 4 anos, sao realizadmwmfirmam a relacdo nao linear
como significativa a 1% em todos os casos. A quebtaitural varia entre 6,3 e 10,1%
nos testes de Sarel (1996), sempre apontando parafaito bem mais negativo da

inflacdo para valores além da quebra.

O estudo de Sarel porém nao faz distingdo @atiges em desenvolvimento e
desenvolvidos, 0 que limita a utilidade de suais@dlara o proposito deste capitulo, e
também contém dados apenas até 1990, um perio@éocoorwhtrole da inflacdo néo era

tdo disseminado quanto € nos dias de hoje.

A diferenciacdo entre os grupos de paises desadusle em desenvolvimento
é feita no estudo de Khan e Senhadiji (2000), questigam a relacdo entre inflacdo e
crescimento também admitindo a néo-linearidade damm, com dados até 1998. Os
autores encontram uma diferenca bastante sigingicat entre as estimacdes para os
dois grupos de paises, sendo que a taxa de quatar@p paises em desenvolvimento &
de 11% enquanto para os desenvolvidos é de ap&iadNdvamente, a estimacao
aponta para um efeito deletério maior quando éngiglsua quebra na relacdo entre as

variaveig®.

4.2.3) Uma nova estimagéo e a taxa 6tima para paises em desenvolvimento

198 As quedas sdo calculadas para o caso da inflafardie valor.

149 Respectivamente, (1,0056)20 = 1,1181 (aproximadenl2%) e (1,017)*20 = 1,40 ou 40%.

130 A diferenca é estatisticamente significante a 1%.

151 O artigo de Ghosh e Phillips (1998) também apantsm quebra na relacdo entre inflacdo e
crescimento. O valor encontrado por estes autodes265%.
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A metodologia proposta por Sarel (1996) é replicagla utilizando-se dados de
1980 a 2004 divididos em 6 sub-periodos de 4 anos 6 economias, separadas em
paises desenvolvidos (16) e em desenvolvimentd®f4®s variaveis empregadas sdo
as mesmas usadas por S&rfet novamente utiliza-se a transformacao logaritrdica
inflagdo, de forma a lidar com o problema da assiale’. O método de estimac&o
utilizado é o de dados em painel com efeitos afiestd”, pois a amostra é aleatéria (no
sentido que foi obtida utilizando o maior numeregivel de paises que tinham dados
suficientes para a estimacéo). Ndo ha razdo apapamné acreditar que os efeitos ndo
observados dos paises estejam correlacionados soregeessores, € as regressfes
passam nos testes de Breusch-P&fan

O primeiro teste € a relacdo entre o cresciment®I|@o per capita (variavel
dependente em todas as regressdes) e as outrgeisEem assumir quebra estrutural
na relacdo com a inflagdo. Os resultados estasapueelos na tabela 4. Como pode ser
observado, o efeito da inflagdo sobre o crescimdat®IB é mesmo negativo, porém
bem pequeno. Se desconsiderarmos os efeitos indisiddos paises, o dobro da
inflac&o levaria apenas a uma queda de 0,17% soisrento da rendper capitd™’. A
incorporacdo dagummiespara os paises reforca a conclusdo de que a oetangée
inflacdo e crescimento é mesmo negativa, porénebodente permanece pequeno, com

um impacto de 0,3%. As outras varidveis apreserdansinais esperados. O maior

152 0 critério para a escolha dos paises foi a difilatade dos dados, para que ndo houvesse a
necessidade de se trabalhar com um painel desbatémcO intervalo escolhido de 4 anos também foi
utilizado por Sarel (1996) em um de seus testeslilgstez dos resultados, e aqui se faz necesséso p
ndo ha dados para 2005 para a maioria dos indiesd®s paises que compdem a base de dados estédo
elencados no Anexo 2. Os valores da base de datimsre Anexo 3.

13 Os dados da inflagdo e termos de troca foram iersade WorldBank (2006) e as demais variaveis
sdo da ultima versédo da Penn World Table, Hestatli (2006).

134 0 anexo apresenta a freqiiéncia da distribuicioftigao, tanto com a transformac&o em logaritmo
natural quanto sem a mesma.

135 No entanto, os resultados néo diferem muito casdikze a estimacdo com efeitos fixos, em especia
quando as taxas de quebra ndo sao significativanaéetadas pela estimacao.

156 Em 2 painéis dos paises desenvolvidos o teste pésitivo. Na estimac&o principal (regresséo 3 da
tabela 6), no entanto, a estimagao passa no teste.

157 Dado que a regressdo est4d em logaritmo natured, gstimarmos o impacto da inflacdo sobre o
crescimento temos que trabalhar com variacBespficativas, isto é, o dobro de inflagcdo tera o mes
impacto sobre o crescimento independentemente Ido inécial (desde que este esteja acima da quebra,

pois sendo havera mudanga no coeficiente). Dad® queficiente é estimado confin 77, logo, para
estimar o impacto da inflagéo sobre o crescimetws que fazerf3.IN(77) — £.In(277). No exemplo
dado, temos que o coeficientf = —0,002457%, logo se a inflagdo dobrar d2,5% para 5%,
teriamos uma queda de-0,0024572*In(0,025) < 0,024572*In(0,05}) @M170%u
aproximadament®,17%.
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crescimento populacional leva a uma diminuicdordsamento, o investimento eleva o
PIB percapita, 0s gastos do governo sao estatisticamente ingigntes na regressao,
um choque positivo sobre os termos de troca elepaoduto e ha convergéncia de

renda entre os paises.

Tabela 4 — Inflagdo e crescimento sem quebra asttut

Regressdo sem a quebria 5
estrutural
Dummies p/ paises N&o Sit?
R® 0,2083 0,5768
Observacdes 336 336
0,0856162 0,271448
Constante
(3,27)*** (5,86)***
-0,0024572 -0,0042764
LN da Inflagéo
(-1,99)* (-2,99)***
) -0,8672036 -0,5314587
Taxa de crescimento da populacgo
(-4,49)**= (-2,26)**
) 0,0300221 0,0200157
Investimento/PIB
(6,70)*** (2,75)**
0,0038387 0,0003253
Gastos do governo/PIB
(0,95) (0,06)
o 0,1124087 0,106331
Variagdo nos termos de troca
(4,59)** (4,57)x**
o -0,015229 -0,035694
LN da renda per capita inicial
(_5,48)*** (_8’80)***
Teste de Breush-Pagan para a chi2(1) = 33,24 chi2(1) = 33,60
presenca de efeitos aleatérios (p/ Prob > chi2 =  0,0000 Prob > chi2 =
guebra + dummies) 0,0000

Nivel de Significancia: *p<0,10 **p<®0**p<0,01

Utilizando a metodologia de Sarel (1996), ap6s didoi o valor da inflacao
6tima que maximiza o Rda regressao, cria-se a variavel quebra é dargegorma:
primeiramente, cria-se uma varideklmmyqgue assume valor 1 para taxas de inflacao

superiores a quebra postulada, multiplicando-seidegstadummypela diferenca entre

%8 O teste estatistico para a inclusdo ou naaldasnieara os paises apresentou resultado significativo
a 1% em favor da inclusao ddsmmiesos coeficientes para cada pais sao omitidos. &amifio foram
incluidasdummiegara os anos, pois nao se rejeitou a hipétesedeudae elas sejam iguais a zero.

82



o Ln da inflacdo e o Ln do nivel de queBtaAssim, quando a inflacdo esta abaixo da
quebra, o valor ddummyé zero (0) e o efeito é captado pela variavel Lmzgpuida na
regressdo junto com a variavel QUEBRA. Quando orvdh inflacdo estad acima da

quebra, o efeito é captado pela soma QUEBRA + Lidpianexo Il apresenta-se uma

tabela com os resultados da estimacgdes para eacarttixa de inflagdo 6timar(), de
forma a calcular o valor da variavel QUEBRA (o epdondemonstra a escolha da
inflacdo para a regressdo semammies Obtém-se entdo, para o conjunto das
economias da amostra, o valor de 2,5% para a qusbnatural, indicando que uma
inflacdo acima desta é prejudicial ao crescime@toalor encontrado € portanto menor
do que as estimativas de Sarel (1996) refletindgsigelmente a diminuicéo
generalizada dos niveis de inflacdo para o conjd@tpaises a partir da década de 1990.

Os resultados séo apresentados na tabela 5 abaixo:

Tabela 5- Inflac&o e crescimento com a quebratasaiu

Regressdo com a quek rfil 5
estrutural
Dummies p/ paises N&o Sim
R® 0,2613 0,5978
Observacdes 336 336
Valor da Quebra 5,2% 2,5%
0,1098644 0,3336302
Constante
(4,21)*** (6,93)***
) 0,0052742 0,005622
LN da inflacdo
(2,39)** (1,89)*
-0,0134603 -0,0142325
Quebra
(-4,16)*** (-3,77)***
) -0,8366625 -0,5499639
Taxa de crescimento da populacfo
(-4,46)**= (-2,39)**
] 0,0287169 0,0185557
Investimento/PIB
(6,63)*** (2,60)***
0,0040677 0,001653
Gastos do governo/PIB
(1,04) (0,33)
) 0,1075731 0,1010945
Variagdo nos termos de troca
(4,47)x* (4,44)x*

159 | 0go, temos que QUEBRA d{immy(Lncpi - Ln( 77 )].

83



o -0,0143215 -0,0381043
LN da renda per capita inicial

(_5,32)*** (_9150)***
) . ~ i -0,0081861 -0,0086104
Efeito da inflacdo apos a quebra
(-4,47)**= (-4,76)**=*
Teste de Breush-Pagan para a chi2(1) = 25,89 chi2(1)= 33

presenca de efeitos aleatdrios| Prob >chi2 = 0,0000 | Prob > chi2 = 0,0000

Nivel de Significancia: *p<0,10 **p<®0**p<0,01

A inclusdo da variavel de quebra indica que a &slagdo linear € bastante
significativa, pois o coeficiente € bastante sigaifvo e o efeito da inflagdo muda de
positivo para negativo apos a quebra. Um fator mapte € a adicdo dasimmiegara
os paises. Elas ndo s6 sdo significativas #%66mo também reduzem a inflagéo de
quebra de 5,2 para 2,3% indicando que as caracteristicas dos paises deeem

levadas em conta.

Um resultado interessante é o coeficiente pospisv@ a inflacdo menor do que
a taxa de quebra. O coeficiente é significativatesgicamente a 10%, o que embora ndo
seja muito robusto estatisticamente, indica qugdros (ou ndo ha perdas) para os

paises em aumentar a inflagdo quando ela se eagoiima a zero.

Se compararmos estes resultados da tabela 5 capresentados na tabela 4,
chegamos a conclusdo de que desconsiderar a qonabralacdo entre inflacdo e
crescimento tem duas implicagbes: primeiro, sulmasts efeitos negativos de uma
inflacdo alta, pois o coeficiente é cerca de tees menor (ou duas vezes caso sejam
considerados os efeitos individuais dos paisegyrsi, ignora a possivel existéncia de
um efeito positivo da inflagdo quando ela se emeoaibaixo deste patamar. Em termos
percentuais, ignorar a quebra leva a crer que ooddd inflacdo induz a reducédo de
-0,3% no crescimento. No entanto, ao consideraglagdo nao linear, uma inflacdo
baixa leva a um crescimento adicional de 0,37%.datrno lado, a inflacdo superior a
guebra reduz o crescimento em -0,60%. A diferem¢ae es efeitos antes e depois da

guebra é significativa a 1%.

180 0 teste de Wald para a significancia da inclusisddmmiespara os paises apresenta um p-valor =
0,0000. Além disso, o R2 da regressao sobe bastante
161 Esta é a mesma taxa de quebra encontrada por @Hristips (1998).
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Os efeitos ndo-lineares da inflagdo sobre o crestiontambém estao presentes
nos paises desenvolvidos como se pode ver na bz caso destes paises, ignorar a
existéncia da quebra leva inclusive ao desaparetint® efeito negativo da inflacdo, o
coeficiente € muito baixo e estatisticamente irfigante'®2. Note que o teste Breush-
Pagan nao é significativo para as duas primeitasasvas, logo o painel com efeitos
aleatorios pode nao ser a melhor estimacédo nestes,qporém as conclusdes gerais ndo

mudam caso a regressao assuma efeitos fixos.

Tabela 6 — Inflagdo e crescimento nos paises delséns

Regresséo para os pais;es
] 1 2 3
desenvolvidos
Dummies p/ paises Nao Néo Sim
R? 0,4910 0,5792 0,6834
Observacgbes 96 96 96
Valor da Quebra 2,3% 2,1%
0,3055492 0,4219809 0,3561859
Constante
(4,75)*** (6,48)*** (4,18)***
_ -0,0000962 0,0096025 0,0080728
LN da inflagdo
(-0,04) (3,03)*** (1,94)*
-0,0235985 -0,0197364
Quebra -
(-4,19)*** (-3,20)**
Taxa de crescimento da 0,5836511 0,3334398 0,364807
populacdo (2,00)** (1,23) (0,74)
) 0,0107645 0,0190804 0,0358053
Investimento/PIB
(1,04) (1,98)** (2,14)*
-0,0002207 0,0036385 0,0026263
Gastos do governo/PIB
(-0,06) (2,01) (0,63)
) 0,1962421 0,1555583 0,1617251
Variagdo nos termos de troda
(3,82)*** (3,22)*** (3,26)***
o -0,0304633 -0,0413315 -0,0417373
LN da renda per capita inicigl
(_5195)*** (_7,69)*** (_6,61)***
Efeito da inflacdo apos a -0,013996 -0,0116635
quebra (-3,54)*** (-2,66)***
Teste de Breush-Pagan parp~ chi2(1) = 2,53 chi2(1)= 0,87 chi2(1)= 9,60
a presenca de efeitos Prob > chi2 = Prob > chi2 = Prob > chi2 =

62 0 coeficiente significa que o dobro de inflacdvatéa, em média, a uma reducdo de 0,001% no

crescimento do PIBer capitg mas o valor ndo € significativo nem a 10%.



aleatorios 0,1118 0,3523 0,0019

Nivel de Significancia: *p<0,10 **p<®O0**p<0,01

A adicdo da quebra deixa clara que a especificdgaelacdo estava errada: a
inflacdo acima de 2,1% é bastante custosa paraisespdesenvolvidos. Se a inflacdo
dobrar a partir desta quebra o crescimento dopetBapitareduz-se em média -0,81%

ao ano.

Outros aspectos nos quais os paises desenvolviterend do conjunto da
amostra € a insignificancia da taxa de crescimpaflacional para o crescimento do
PIB per capita (talvez refletindo as menores taxas nestes paiBes)outro lado, a

variacdo dos termos de troca afeta mais o crestonges paises desenvolvidos.

A quebra também é confirmada para o caso dos pafsesesenvolvimento, o

valor é significativo a 1% como se pode ver naltaBeabaixo:

Tabela 7 — Inflagdo e crescimento nos paises eandelvimento

Regresséo para os paises
_ 1 2 3
em desenvolvimento
Dummies p/ paises Nao N&o Sim
R? 0,2049 0,2518 0,5728
Observacoes 240 240 240
Valor da Quebra - 5,2% 5,1%
0,0595676 0,0793845 0,3349428
Constante
(1,78)* (2,40)** (4,92)***
. -0,002992 0,0047485 0,0018363
LN da inflacdo
(-2,03)** (1,60) (0,58)
-0,0121828 -0,0112985
Quebra -
(-2,96)*** (-2,64)***
Taxa de crescimento da -0,9159887 -0,9060801 -0,7149263
populacdo (-3,82)*** (-3,92)*** (-2,54)**
) 0,0251333 0,023137 0,0167706
Investimento/PIB
(4,85)*** (4,69)*** (2,00)**
0,0106873 0,0107627 -0,0004252
Gastos do governo/PIB
(1,79)* (1,91)* (-0,05)
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o 0,1059949 0,104138 0,0932082
Variagdo nos termos de troda
(3’75)*** (3,68)*** (3’50)***
o -0,0131659 -0,0114665 -0,0387591
LN da renda per capita inicigl
(_3'59)*** (_3’27)*** (-6,98)***
Efeito da inflacdo apos a -0,0074343 -0,0094622
quebra (-3,57)*** (-4,12)***
Teste de Breush-Pagan parp chi2(1) = 16,15 chi2(1)= 9,92 chi2(1) = 24,00
a presenca de efeitos Prob > chi2 = Prob > chi2 = Prob > chi2
aleatorios 0,0001 0,0016 =0,0000
Nivel de Significancia: *p <0,10 **p < ®0**p<0,01

Os dados para os paises em desenvolvimento mostremmguebra na relacao
entre inflacdo e crescimento para um percentuabmus inflagdo do que no caso dos
desenvolvidos (5,1%). O impacto, sem considerar uabip, € estatisticamente
significativo a 5% porém bastante reduzido; em t¢srrpercentuais, se a inflagédo

dobrasse, o PlBer capitacresceria -0,21%.

No entanto, os paises em desenvolvimento ndo pared®er nenhuma
vantagem quando a inflagdo € menor do que o valguedbra, pois o coeficiente para o
Ln da inflacdo ndo aparece significativo e, adep@rsuito reduzido. Ja a inflacéo alta
tem um impacto marginalmente mersmbre o crescimento do P[&r capitano caso
dos paises em desenvolvimento: cerca de -0,66%racoft81% no caso dos
desenvolvido¥®. Embora a diferenca ndo seja tdo grande (e ambameficientes
sejam significativos a 1%), se considerarmos ostdaninferiores e superiores do
intervalo estimado, o impacto no caso dos desemadwompreende-se entre -1,4% e
0,21%, enquanto para os paises em desenvolvimentimites dos intervalos séo -
0,97% e 0,34%.

Os motivos pelos quais a inflagdo moderada poderafeenos os paises em
desenvolvimento ndo sdo aparentes, mas duas fidssies sdo apresentadas por Khan
e Senhadji (2000). Os paises em desenvolvimentour@mhistorico de taxas mais
elevadas e com isso criaram mecanismos de indexagipermitiram o convivio com
uma inflacdo mais elevada. Uma outra razdo é qumm@aver com essa inflacdo mais

alta, os paises em desenvolvimento tinham umataecedis elevada de imposto

163 A comparacéo aqui inclui @mmiegara os paises.
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inflacionario, reduzindo a necessidade de finanergm por intermédio dos impostos

tradicionais.

Um argumento adicional em favor de alguma inflagdia o caso dos paises em
desenvolvimento é derivado do efeito Balassa-Sauoneia economia internacional. O
efeito nos diz que a inflacdo tende a ser mais rad& paises em desenvolvimento,
devido a dois motivos: primeiro, nestes paisesstmes de bens comercializaveis sao
mais produtivos que o0s setores ndo-comercializgdeigido a concorréncia externa);
segundo, que os precos do bens comercializaveisajéritariamente determinado
externamente ( via paridade do poder de comprajlamno o precos dos bens nao
comercializaveis é determinado internamente (degreda inclusive dos salarios que
crescem no setor exportador). Desta forma, h4 @ndéhcia natural para o preco
relativo dos bens ndo comercializaveis subir eldgam indice de pregos ao
consumidot®. Assim, os paises em desenvolvimento ndo dever@seguir uma taxa

muito baixa de inflacdo, ou a mesma meta de inflaigs paises desenvolvid®s

Uma forma alternativa de se observar a relacaolinéar entre a inflagédo e o
crescimento do PIB, € investigar a relacdo incampdo progressivamente as
observacdes relativas as taxas de inflacdo mais. o acontece pois, se o efeito s6 é
negativo devido a uma dominancia das taxas akagstringimos a amostra apenas aos
valores mais baixos, a relacdo inicialmente dewvepssitiva ou entdo nula, até um
ponto em que o efeito negativo passe a dominalaga® entre as variaveis. Este teste
ndo pode ser realizado para os paises desenvolpmieseles tém claramente uma
relacdo nado linear (dado que considerando toda @steano efeito negativo ndo é
significativa®®. No caso dos paises em desenvolvimento, a reladase torna
significativamente negativa quando incluimos obsgdes com uma inflagdo superior a
100%.

164 A diferenca de produtividade entre um faxineirgpaés desenvolvido e um no pais em
desenvolvimento ndo deve ser significativa, airsina o que trabalha no pais desenvolvido deve ganha
mais, pois os salarios nos setores mais produtiaqeele pais acabam elevando o salério do faxieero
preco da faxina. O efeito Balassa-Samuelson nogutizsta tendéncia de elevacéo relativa no piesgo d
nao comercializaveis é mais forte nos paises eendelrimento.

185 Este argumento é apresentado em Gerlach e Anza)(2

186 ver tabela 3 coluna 1.
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Uma mudanca na relacéo?

A comparacdao entre os resultados de Sarel (1996 )osoatualizados para o ano
de 2004 demonstram algumas mudancas que ocorresapassado mais recente.
Embora as variaveidummypara os anos da amostra ndo sejam significativasdip
consideradas em conjunto (tal com acontece papaisges), um efeito individual fica
claro: um valor positivo e significativo paralammydo ano 2004. Isto quer dizer que o
crescimento do produto neste inicio de século termsstrado mais alto que o das

décadas anteriores, e isto ocorreu em um perioddldedo mundial baixa.

Os coeficientes séo reestimados excluindo-se malltjuadriénio para testar a
possivel mudanca na relacdo aventada acima. Ga@sylara o conjunto de paises da
amostra, incluindo-se asummies demonstra que a quebra ndo € muito sensivel a
mudanca, subindo de 2,5% para 2,7% se considerassa@mdos até 2000. O valor
mostra-se um pouco mais sensivel para o caso ¢esspgEm desenvolvimento, subindo
de 5,1% para 6%. Os paises desenvolvidos, poro ado tém uma queda na taxa de

quebra de 2,1% para apenas 1,3%. Os resultadosnestabela 8 abaixo:

Tabela 8 — Inflacdo e crescimento até o ano 2000

Regressdo com dados até ] Paises Paises em
Todos os paiseq _ _
0 ano 2000 Desenvolvidos | Desenvolvimento
Dummies p/ paises Sim Sim Sim
R? 0,6272 0,7103 0,6093
Observactes 280 80 200
Valor da Quebra 2,7 1,3 6,0
0,3770102 0,5272984 0,3403906
Constante
(5,80)*** (4,42)** (4,08)***
_ 0,0057116 0,0179617 0,0024266
LN da inflagéo
a,77)* (2,31)** (0,74)
-0,0155375 -0,0248869 -0,0139641
Quebra
(-3,57)**= (-2,43)** (-2,95)***
Taxa de crescimento da -0,5366325 0,3094968 -0,7225031
populacdo (-2,02)** (0,54) (-2,28)**
] 0,0186725 0,0188782 0,0213438
Investimento/PI1B
(2,16)** (0,81) (2,08)**
Gastos do governo/PIB 0,0013735 -0,0068487 ,0091872
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(0,20) (-1,10) (0,76)
. 0,1026233 0,1809341 0,0979179
Variagdo nos termos de troda
(3’91)*** (3’34)*** (3,20)***
o -0,042821 -0,0455808 -0,0438483
LN da renda per capita inicigl
(-8,22)*** (_5,72)*** (-6,42)***
Efeito da inflagdo apos a -0,0098259 -0,0069252 -0,0115375
quebra (-4,46)*** (-1,47) (-4,16)***
Teste de Breush-Pagan parp  chi2(1) = 35,00{ chi2(1) = 10,00 chi2(1) = 25,00
a presenca de efeitos Prob > chi2 = Prob > chi2 = Prob > chi2 =
aleatorios 0,0000 0,0016 0,0000

Nivel de Significancia: *p <0,10 **p<®0**p<0,01

Os resultados acima apontam que 0s Unicos valoresudar de forma
significativa foram aqueles para os paises deseidesl. No entanto, enquanto que a
quebra se da em um nivel bem reduzido (apenas 1¢3%Jeitos apos a quebra ndo sao
mais estatisticamente significativos. Este resuoltaskgue-se do efeito positivo
importante que a inflagdo tem sobre o crescimentesada quebra, de forma que o
efeito negativo depois desta ndo consiga levar a weducdo consistente no
crescimento por ndo ser forte o suficiente paraegaljar o efeito positivo anterior. Um
fator que também pode ter contribuido para insicfniicia da inflacdo apds a quebra € o
namero de observacdes da amostra que se reduzaBPatimitadas ainda mais pela
perda de graus de liberdade com a introducadutiemiespara os paises e variaveis

incluidas na regressao.

A tabela 8 portanto, ndo nos permite concluir qoeve uma mudanca na
relacdo entre a inflacdo e o crescimento. Um hot&zmaior de tempo seria necessario
para confirmar os resultados para os paises dds&ng mas a taxa de quebra € ainda
assim significativa, embora o efeito final ndo @ms®s estudos de Sarel (1996), Ghosh
e Phillips (1998) e Khan e Senhadji (2000) apresendutros testes de robustez da
especificacdo nédo linear da relacdo entre inflagdwescimento, com dados anuais,
eliminando as taxas mais altas de inflacdo, indlioutras variaveis explicativas e a

conclusao e sempre que a nao-linearidade é rohosteestes empregados.

4.3.CONCLUSOES
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O sistema de metas de inflacdo tem com uma das dr@sdes centrais a
escolha da meta a ser perseguida. No entantopbh@spropriada desta meta ndo deve
levar em conta apenas 0s aspectos conjunturaisot@mia e os custos da desinflacao
no curto prazo; a relagcdo de longo prazo entre t&a e&tipulada e o crescimento da

economia também deve ser investigada.

Os estudos que tratam da relacdo entre inflacdeseimento tém constatado
gue a relacao entre estas variaveis € nédo lineaiirmando as predi¢cdes da teoria que o
custos sédo altos quando a inflagédo é alta, masttaméconhecendo em boa medida que
o efeito pode ser benéfico caso a inflagédo sejdiymse baixa.

A diferenca na taxa de inflacdo de quebra entreepadesenvolvidos e em
desenvolvimento € um resultado robusto dos testegirieos apresentados neste
capitulo, e o valor da quebra para os paises eendasimento sempre aparece mais
alto que aquele para paises desenvolvidos. A iagdiz deste resultado é que os paises
em desenvolvimento podem admitir uma meta de iafladiferente dos paises

desenvolvidos, ou seja, um valor um pouco maisa€elev

Os resultados encontrados no exercicio economético dados até 2004
apresentaram valores mais baixos para a quebratuzatr na relacdo inflacao-
crescimento do que os dados do estudo original atel $1996), inspiracdo para o
exercicio. Os resultados para os paises em deseaneato também sao inferiores ao
estimados por Khan e Senhadji (2000). No entaaitpta n&o-linearidade quanto a
diferenca entre os grupos de paises presentes #ps @studos mostra-se bastante
robusta®” ao longo do tempo, indicando que as conclusdestoua magnitude do
efeito pode ser proviséria, mas a diferenca estalitende a perdurar.

167 Ambos os aspectos sdo estatisticamente signifisasi 1% em todas as estimacdes.
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CoNCLUSAO

O sistema de metas de inflacdo € um arcabouco ld¢&gpanonetaria que tem
como base a aglutinacdo de idéias e problemas splaleé a melhor forma de se
estabilizar a economia, o0 debate que revolve enotde regras versus comportamento

discricionario.

Os argumentos que dao sustentacdo as regras praz&ansparéncia, a
previsibilidade e independéncia em relacdo a img@mépolitica, que norteiam as
politicas monetarias pré-determinadas. Os propesemtas regras confiam nos
mecanismos auto-reguladores do mercado em consigdoo as interferéncias
governamentais no mecanismos de precos, bem comoingentivos politicos a
conducéo inconsistente da politica monetaria. Rtnodado, o defensores da politica
monetaria discricionaria enfatizam a lentiddo dastamentos de mercado, a ineficacia
das regras fixas faces as flutuacdes e choquesvisfms sobre a economia, e apdiam a
capacidade e eficiéncia da politica monetaria eemugtr 0os sobressaltos do ciclo

econdmico.

A aproximacdo das visdes dominantes foi fruto dpoit@ncia da prescricoes
principais de politica de cada parte. O SMI sugpmo uma alternativa aos arranjos
tradicionais de politica monetaria ao compatibilizes visbes do debate em um
arcabouco que pode se adequar as caracteristicasla@ais. Sob o SMI, o objetivo de
manter uma inflacdo baixa e estavel como funcapomaerante da politica monetéria,
nao impede que se discuta a melhor forma de sgiratiste objetivo e evitar que ele se
torne um fim em si mesmo. A politica monetaria éese essencialmente mais
transparente, para que os desvios de conduta egdoeho objetivo de alcancar a meta
de inflacdo possam ser justificados com base nsepracdo de outros objetivos da

politica monetaria, quer seja a estabilidade maorm@mica em um sentido mais amplo.

A implementacao do SMI e sua operacdo nao sao amecpia. A definicdo da
meta, 0 prazo para alcanca-la, a escolha das bahelaffutuacdo, entre outros
procedimentos dependem da conjuntura em que o SMI sendo introduzido (em
especial se a adocéao foi para desinflacionar ouenastavel a inflagcdo), bem como na
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estrutura e histdria econémica do pais (aspecto® @strutura de passivos externos,
profundidade do mercado financeiro, histérico iciff@ario, etc). Os argumento
tedricos sobre a conducdo 6tima da politica moiaetsob o SMI, bem como as
experiéncias histéricas dos adeptos, apontam pswpexioridade da estratégia gradual
para o atendimento da meta de inflagdo. A necelsid® ajuste lento decorre da
preocupacdo com as flutuacdes excessivas que ticgationetaria possa gerar no
produto, devido as igualmente bruscas modificagigestaxa de juros que seriam
perpetradas para um retorno rapido da inflacdota.meparcimonia no ajuste também
propicia uma flutuacdo menor da taxa de cambionsegpientemente menos riscos de

crises cambiais.

As andlises tedricas contidas neste trabalho resemam grande medida as
escolhas de curto prazo da politica econémica,csemqéprio modelo tedrico de metas
de inflacdo vélido apenas para investigar as faies econdmicas no entorno de uma
trajetéria de crescimento do PIB potencial. A isélo de efeitos de longo prazo da
politica monetaria sobre o crescimento do PIB, ¢aiwo a histerese, podem modificar
as conclusdes aqui sugeridas consideravelmentanAsdo se discute, por exemplo, 0s
efeitos possiveis sobre a economia no longo praztedvios persistentes em relacao ao
PIB potencial durante o periodo de ajustamento ieeg&b a meta. No modelo teorico,
0S custos destes desvios e 0 prazo de retorno @ dependem exclusivamente da
fungéo de preferéncia do banco central e da taxiesieonto adotada. Logo, os desvios
ocorridos hoje ndo tém qualquer implicacdo parénandica da politica monetaria no
futuro.

A investigagdo dos efeitos de longo prazo da opgerado SMI sobre as
economias adeptas € conduzida a partir de umadcebibliografica das experiéncias
histéricas com o sistema. O retrospecto do desemopdas economias sob o SMI é
bastante positivo, houve um reducdo generalizadmftégdo e sua volatilidade nos
paises adeptos, bem como uma diminuicdo na vdiedidi do PIB. Os ganhos com
relacdo as taxa de crescimento do PIB ndo acoatac@mbora o menor crescimento

das economias no passado recente seja um fendmartiam

Os sucessos do SMI foram contestados com base s&xvabao de que a

7

reducdo da inflacdo e sua volatilidade, é resultdds politicas monetarias mais
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voltadas ao controle inflacionario que foram adasapelas economias do mundo apos
os choques do petréleo. De fato, a reducdo nosesdie inflagdo € um dado

generalizado apds a década de 1990.

Alguns autores (ex. Ball e Sheridan 2003) apontana pato de que os paises
adeptos do SMI possuiam um histérico de maior géfta entdo a queda maior da
inflacdo verificada nestes paises pode ser expligaiia regressdo a meédia, ou seja,
qualquer politica monetaria de combate a inflagéstas paises tenderiam a ser mais
vitoriosa relativamente a outros paises que jéatmilum inflacdo baixa. No entanto,
embora a tese de regressdo a média possa sereieadzata os paises desenvolvidos, a
experiéncia do SMI nos paises em desenvolvimentmwadstra que o ganho relativo se
mantém mesmo apos consideramos o efeito de regrass#&dia. A inflacdo nao so6
caiu mais rapidamente, como também atingiu patamaédios menor que 0s paises
ndo adeptos, o mesmo sendo vélido para a volaldidia taxa de inflagdo. Os ganhos
com o SMI nos paises em desenvolvimento superatgmmasmo arranjos mais

tradicionais (e drasticos) de politica monetaremne a adocdo do cambio fixo.

As experiéncias historicas de certos paises (taisoc Chile, Nova Zelandia,
Israel) também dao sustentacédo a estratégia daajiado na implementacao do SMI
nos paises. O periodo de desinflacdo € o maisacptra a conquista da confianca no
sistema e onde se comete 0s maiores erros ennge as metas anunciadas. Portanto,
um processo lento de desinflagdo como é o casenchié de boa parte dos paises
desenvolvidos, se mostra superior a estratégia agagssiva tal como foi adotada pelo
Brasil. Além dos ganhos associados a maior esfald#i macroecondémica, a estratégia
gradual mostra-se superior ao tratamento de chogumedida em que a credibilidade
tem maior correspondéncia com o atendimento dagsnalet que com o patamar no qual

elas foram fixadas.

As definicdo das metas de inflagdo devem ser pasitpéla relacdo entre a
inflacdo e o crescimento econdmico no longo pr&moestudos sobre a relacdo entre as
duas variaveis até a metade da década de*f986o apresentavam resultados muito

bons, pois ndo contemplavam a realidade de quetaa iaflacdo (ou mesmo

18 Exemplo, Fischer (1993) e Barro (1995).
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hiperinflagdo) tem um efeito negativo severo sobrdesempenho da economia. O
debate tedrico sobre o tema indica que uma infldxgixa pode ser benéfica para o
crescimento econdmico, muito embora seja claro guore inflacdo alta ésempre
prejudicial ao crescimento. Desta forma, a melhan@ira de se estimar a relacdo entre
crescimento e inflacdo € admitir uma relacdo n@eali, implicando que em algum
momento a inflacdo passa a ser prejudicial tal cénaonplamente comprovado pelas

experiéncias mundiais.

As estimacdes do capitulo 4 confirmam as concludéeSarel (1996) e Khan e
Senhadji (2000), entre outros, de que a inflacdo apresenta relagdo com o
crescimento até determinada taxa de quebra; marargs paises em desenvolvimento
que desenvolvidos. A partir dai a inflacdo tornatsa grande empecilho ao
crescimento. O resultado de que a taxa de quebraaiér para 0s paises em
desenvolvimento € bastante robusto, indicando gtes ggodem perseguir uma taxa de
inflacdo mais alta sem comprometer o crescimentobdfa uma inflacdo abaixo da
taxa de quebra possa afetar positivamente o crestonao PIB per capita no caso dos
paises desenvolvidos (0s resultados ndo sédo comd)iso mesmo nao ocorre para 0s
paises em desenvolvimento, indicando que o gantse gerseguir uma taxa mais alta

nestes paises resume-a@yriori , em evitar os custos de desinflacdo de curtoopraz

Os paises em desenvolvimento tém muito a ganharadamplementacdo do
SMI, pois é um sistema que ajuda a construir ailuitethde da politica monetaria sem
restringir em demasia os graus de liberdade dograiperseguir os seus objetivos de
politica econdmica. O retrospecto dos paises aslégho sido bastante favoravel, porém
a adequacdo as caracteristicas de cada pais eira@da na conducdo do SMI devem
ser seguidas, de forma que o sistema ndo ponhgressdo e volatilidade excessivas
sobre o lado real da economia, de forma a mantavedsa inflacdo. A parciménia
também evita os erros de politica, tornando a oaogéd da credibilidade um tarefa mais

simples e segura.
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ANEXO 1

Paises Desenvolvidos

Adeptos do SMI

N&o Adeptos do SMI

Suécia
Australia
Islandia
Noruega
Nova Zelandia
Canada
Inglaterra

Austria
Bélgica
Dinamarca
Franca
Alemanha
Grécia
Irlanda

Italia
Japéo
Holanda
Portugal
Estados Unidos

Suica

Paises em Desenvolvimento

Adeptos do SMI

N&o Adeptos do SMI**

Israel
Republica Tcheca
Polbnia
Brasil
Chile
Colémbia
Africa do Sul
Tailandia
Coréia do Sul
México
Hungria
Peru
Filipinas
Eslovaquia*
Indonésia*
Roménia*

Argentina
Bolivia
Costa Rica
Republica
Dominicana
Guatemala
Honduras
Panama
Paraguai
Uruguai
China
india
Bangladesh
Bulgaria
Egito.
Malasia
Marrocos
Nigéria
Paquistao
Rulssia

Arabia Saudita
Sri Lanka
Turquia
Ucrania
Vietna
Algéria
Barbados
Burundi
Equador
Gambia
Gana
Jamaica
Jordania
Quénia
Madagascar
Ilhas Mauricio
Niger
Senegal
Serra Leoa

*Estes paises ndo entraram nos célculos pois ato@SMI apos 2004 (Ultimo ano da amostra da dados)

** Alguns paises ndo tém dados para o periodo cetmplevido a unificagdo ou desmembramento.




Paises em desenvolvimento Paises desenvolvidos
Africa do Sul Jordania Australia
Algéria Madagascar Canada
Argentina Malasia Cingapura
Bolivia Marrocos Dinamarca
Brasil México Espanha
Burundi Nicaragua Estados Unidos
Chile Niger Finlandia
Colébmbia Nigéria Grécia
Coréia do Sul Panama Holanda
Costa Rica Paquistao Irlanda
Equador Peru Italia
Filipinas Polonia Japéao
Géambia Quénia Noruega
Ghana Rep. Dominicanal Nova Zelandia
Guatemala Senegal Reino Unido
Hungria Tailandia Suécia
Honduras Togo
llha Mauricio Turquia
india Uruguai
Israel Venezuela
Distribuicdo da Inflacdo
a Distribuicdc da Inflacic
I:E % -

Inflacdo

Pa
[
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Distribuicdo Logaritmica da Inflacdo

an

Farcentual
20

10

Distribuicdc da Inflagde Transformada pd LN

-4 . -2
LM da Inflacac

Simulacéo da Inflacdo 6tima para o conjunto dosgs (s/dummies)

Valor da inflagao R2 da regressao Eséatj'ég?Ada
4,5% 0,2606 -4,12
4,6% 0,2606 -4,12
4,7% 0,2607 -4,12
4,8% 0,2609 -4,13
4,9% 0,2611 -4,14
5,0% 0,2612 -4,15
5,1% 0,2613 -4,16
5,2% 0,2613 -4,16
5,3% 0,2612 -4,16
5,4% 0,2612 -4,16
5,5% 0,2611 -4,16
5,6% 0,2610 -4,16
5,7% 0,2610 -4,16
5,9% 0,2609 -4,16
6,0% 0,2606 -4,15
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ANEXO 3

Base de dados

Paises Anos  Lncpi Var TT POP Var PIB Pibinicial Inv/PIB Gov/PIB
Algeria 1984 -2,4766  -0,0466 0,0318 0,0749 8,2130 12,9851 2,6596
Algeria 1988 -2,4490 -0,2224 10,0286 -0,0340 8,5128 2,8153 2,8035
Algeria 1992 -1,6766 0,0517 0,0248 0,0085 8,3768 12,7172 3,0663
Algeria 1996 -1,5212  -0,0110 0,0221 0,0126 8,4106 2,5385 3,2808
Algeria 2000 -3,3999 0,0981 0,0210 0,0491 8,4610 2,4595 3,2475
Algeria 2004 -3,5406 0,0570 0,0165 0,0146 8,6575 12,4092 3,1844

Argentina 1984 0,2551 -0,0596 0,0152 0,0223 8,7178 12,9522 2,7680
Argentina 1988 0,2258 -0,0275 0,0147 0,0086 8,8069 2,7600 2,7913
Argentina 1992 0,6761 0,0545 0,0134 0,0415 8,8412 2,7129 2,2918
Argentina 1996 -3,1205 0,0174 10,0133 0,0671 9,0070 2,7930 2,7826
Argentina 2000 -6,9078 0,0000 0,0157 0,0150 9,2753 2,7709 2,8035
Argentina 2004 -2,3313 0,0232 0,0106 0,0208 9,3354 2,5006 2,8451
Australia 1984 -2,4851 -0,0135 0,0146 0,0660 9,1972 3,2143 2,7948
Australia 1988 -2,5788 -0,0038 0,0149 0,0581 9,4612 3,2133 2,8300
Australia 1992 -3,0758 -0,0228 0,0140 0,0356 9,6935 3,1688 2,2488
Australia 1996 -3,6131  -0,0049 0,0115 0,0500 9,8360 3,1382 1,9995
Australia 2000 -4,0552 -0,0018 0,0102 0,0309 10,0360 3,1993 2,1517
Australia 2004 -3,4822 0,0375 10,0112 0,0549 10,1595 3,2878 2,7241

Bolivia 1984 0,2295 -0,0062 0,0191 0,0029 7,4955 11,8845 3,1953
Bolivia 1988 0,4676 -0,1019 10,0207 0,0215 7,5069 1,9477  3,0586
Bolivia 1992 -1,8848 -0,0978 0,0234 0,0329 7,5928 2,1246 2,9150
Bolivia 1996 -2,3756 0,0487 0,0239 0,0387 17,7244  2,2123  2,9182
Bolivia 2000 -3,0666 0,0000 0,0179 0,0258 7,8792 2,4534 2,9069
Bolivia 2004 -3,6763 0,0202 0,0178 0,0337 7,9825 2,0970 2,9396
Brazil 1984 -0,1851 -0,0431 10,0214 0,0432 8,2126 3,0842 3,0700
Brazil 1988 0,2742 0,0761 0,0189 0,0538 8,3856 2,9310 3,1781
Brazil 1992 0,9333 -0,0070 0,0164 0,0098 8,6007 2,8640 3,4006
Brazil 1996 0,5222 0,0697 0,0141 0,0492 8,6399 2,8076 3,2132
Brazil 2000 -2,9284  -0,0200 0,0208 0,0111 8,8366 2,8061 3,0952
Brazil 2004 -2,4405 0,0242 0,0125 0,0270 8,8809 2,6897 3,0981
Burundi 1984 -2,3434 0,0349 0,0275 0,0460 6,1252 2,1552  3,1897
Burundi 1988 -3,1787  -0,0494 0,0281 0,0650 6,3092 2,2916 3,1146
Burundi 1992 -2,6514 -0,1999 0,0271 0,0035 6,5691 2,1432 3,2056
Burundi 1996 -1,8301 0,0486 0,0224 -0,0325 6,5831 11,5452 3,2368
Burundi 2000 -1,8331  -0,0434 -0,0239 0,0240 6,4533 11,2873 3,1433
Burundi 2004 -2,7633  -0,0432 10,0248 0,0397 6,5494 1,7973 3,3791
Canada 1984 -2,5287 -0,0271 0,0109 0,0659 9,3087 3,1760 2,8095
Canada 1988 -3,2077 0,0036 0,0114 0,0628 9,5724 3,2461 2,7574
Canada 1992 -3,1889  -0,0114 0,0143 0,0156 9,8237 3,2679 2,7684
Canada 1996 -4,2479 0,0123 0,0112 0,0403 9,8860 3,1557 2,7529
Canada 2000 -4,0445 0,0046 0,0084 0,0374 10,0472 3,2218 2,6046
Canada 2004 -3,7649 0,0159 10,0101 0,0410 10,1969 3,2484 2,5780
Chile 1984 -1,7476  -0,0465 0,0154 0,0173 8,0558 2,6125 3,3389
Chile 1988 -1,6555 -0,0876 0,0164 0,0817 8,1250 2,6349 3,2530
Chile 1992 -1,7021  -0,0639 0,0169 0,0820 8,4519 12,8827 3,0442
Chile 1996 -2,3585 -0,0015 0,0156 0,0804 8,7801 3,0780 2,8925
Chile 2000 -3,1016  -0,0227 0,0124 0,0605 9,1019 3,1072 2,8224
Chile 2004 -3,7105 0,0360 0,0110 0,0706 9,3440 3,0389 2,8585

Colombia 1984 -1,6191 0,0011 0,0216 0,0529 7,8033 2,6200 2,7608
Colombia 1988 -1,5541  -0,0564 0,0202 0,0545 8,0151 2,4886 2,7432
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Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Costa
Rica
Costa
Rica
Costa
Rica
Costa
Rica
Costa
Rica
Costa
Rica
Denmark
Denmark
Denmark
Denmark
Denmark
Denmark
Dominican
Republic
Dominican
Republic
Dominican
Republic
Dominican
Republic
Dominican
Republic
Dominican
Republic
Ecuador
Ecuador
Ecuador
Ecuador
Ecuador
Ecuador
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Gambia
Gambia
Gambia
Gambia
Gambia
Gambia
Ghana
Ghana
Ghana
Ghana
Ghana
Ghana

1992
1996
2000
2004
1984

1988

1992

1996

2000

2004

1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984

1988

1992

1996

2000

2004

1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004

-1,3962
-1,6192
-2,0171
-2,7163
-1,0840

-1,9022
-1,6391
-1,9135
-2,2196
-2,3013

-2,4779
-3,1846
-3,5309
-3,9921
-3,7572
-3,9192
-2,3422

-1,4500
-1,2231
-2,5862
-2,7181
-1,6173

-1,4176
-1,2282
-0,8039
-1,3487
-0,8739
-2,0011
-2,4265
-3,1275
-3,0497
-4,4324
-4,0395
-4,3535
-2,1595
-1,4499
-2,3864
-3,2314
-3,8511
-2,2634
-0,6400
-1,4635
-1,6054
-1,1287
-1,7091
-1,6374

-0,0423
0,0424
0,0269

-0,0187
0,0019

0,0283
-0,0220
0,0410
0,0023
0,0044

0,0299
-0,0395
-0,0458
-0,0789
-0,0425

0,0480
-0,0035

0,0227
0,0080
-0,0043
-0,0054
0,0054

-0,0550
0,0305
-0,1326
0,0073
0,0093
-0,0116
-0,0020
0,0499
-0,0123
0,0117
-0,0235
-0,0274
-0,1984
0,0482
0,0000
0,0000
0,0000
0,0355
-0,1155
-0,0119
-0,0700
0,0331
-0,0206
0,0527

0,0196
0,0193
0,0025
0,0160
0,0295

0,0263
0,0231
0,0204
0,0220
0,0167

-0,0005
0,0009
0,0017
0,0043
0,0039
0,0035
0,0226

0,0221
0,0208
0,0183
0,0120
0,0143

0,0269
0,0250
0,0228
0,0215
0,0248
0,0184
0,0053
0,0033
0,0048
0,0041
0,0025
0,0028
0,0287
0,0388
0,0439
0,0338
0,0441
0,0302
0,0312
0,0346
0,0300
0,0265
0,0268
0,0173

0,0493
0,0468
0,0237
0,0201
0,0225

0,0380
0,0447
0,0234
0,1205
0,0202

0,0703
0,0611
0,0409
0,0424
0,0361
0,0270
0,0418

0,0407
0,0253
0,0637
0,1258
0,0365

0,0282
-0,0051
0,0411
0,0219
0,0276
0,0308
0,0791
0,0685
0,0100
0,0430
0,0386
0,0309
-0,0290
0,0276
0,0025
-0,0145
-0,0227
0,0158
-0,0044
0,0378
0,0351
0,0281
0,0203
0,0691

8,2331
8,4303
8,6177
8,7127
8,0329

8,1229
8,2747
8,4534
8,5469
9,0290

9,2305
9,5117
9,7563
9,9199
10,0894
10,2338
7,5896

7,7569
7,9198
8,0211
8,2758
8,7792

7,9152
8,0282
8,0076
8,1718
8,2592
8,3697
9,0755
9,3917
9,6658
9,7056
9,8776
10,0319
7,0048
6,8889
6,9993
7,0095
6,9513
6,8605
6,7710
6,7536
6,9048
7,0452
7,1574
7,2386

2,3596
2,6482
2,4484
2,2522
2,6495

2,7416
2,8007
2,8433
2,6660
2,3943

3,0556
3,1871
3,1046
3,0127
3,1455
3,1750
2,5312

2,5704
2,6508
2,6109
2,6063
2,6972

3,0044
2,8357
2,7695
2,7597
2,6879
2,9160
3,3690
3,3318
3,3517
3,0440
3,0539
3,1453
2,0063
1,8919
2,0327
2,2131
2,3026
2,7263
1,7180
1,7023
1,8603
1,7729
1,8359
1,6566

2,7956
2,9286
3,1717
3,3344
3,2504

3,1490
3,1192
3,0566
2,9831
2,7401

3,2634
3,0480
2,0472
2,0170
2,3195
3,1281
2,4914

2,5290
2,5167
2,8588
3,1172
2,8350

3,3551
3,2920
3,2227
3,0955
3,0320
3,0365
2,0054
1,9566
1,9641
2,0577
2,2563
2,9568
3,3863
3,5359
3,2994
2,9609
2,6895
2,2561
3,0684
3,0634
3,1175
3,2837
3,2794
3,3343
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Greece 1984 -1,6576  -0,0197 0,0065 0,0413 8,7883 3,2063 2,6946

Greece 1988 -1,7984  -0,0349 0,0035 0,0436 8,9534 3,1151 2,7315
Greece 1992 -1,8337 -0,0355 0,0070 0,0471 9,1277 3,0897 2,6381
Greece 1996 -2,2959 0,0169 0,0037 0,0343 9,3163 12,9919 2,4188
Greece 2000 -3,2336 0,0091 0,0116 0,0230 9,4534 3,0773 2,2354
Greece 2004 -3,4125 0,0064 0,0028 0,0670 9,5456 3,2374 2,6341

Guatemal 1984 -3,0512 -0,0686 0,0252 0,0267 7,7451 2,1173 2,5442
a
Guatemal 1988 -1,7363 0,0860 0,0250 0,0195 7,8518 11,8879 2,5951
a
Guatemal 1992 -1,5664  -0,0989 0,0249 0,0431 7,9300 2,0054 2,6278
a
Guatemal 1996 -2,3016 0,0195 0,0266 0,0376 8,1025 2,0616 2,6391
a
Guatemal 2000 -2,7286  -0,0092 0,0561 0,0014 8,2529 11,9862 2,6954
a
Guatemal 2004 -2,6757  -0,0183 0,0265 0,0191 8,2583 11,8021 12,9589
a
Honduras 1984 -2,5856  -0,0259 0,0320 0,0303 7,1747 2,3923 3,0681
Honduras 1988 -3,3230  -0,0490 0,0310 0,0473 7,2959 2,3099 3,0859
Honduras 1992 -1,7719  -0,0151 0,0299 0,0231 7,4851 2,5097 3,0230
Honduras 1996 -1,6467 0,0317 0,0293 0,0200 7,5775 2,8373 2,7983
Honduras 2000 -2,0263 0,0274 0,0159 0,0141 7,6577 12,8350 2,7955
Honduras 2004 -2,5308 -0,0271 0,0238 0,0237 7,7141 2,8384 3,0274

Hungary 1984 -2,7451  -0,0196 -0,0020 0,0787 8,4945 3,1661 3,0082
Hungary 1988 -2,4386  -0,0032 -0,0043 0,0469 8,8095 3,1996 2,8586
Hungary 1992 -1,4784  -0,0211 -0,0024 -0,0050 8,9973 3,2736 2,7325
Hungary 1996 -1,5648 0,0084 -0,0006 0,0352 8,9773 3,4590 2,7789
Hungary 2000 -2,1003  -0,0046 -0,0022 0,0555 9,1180 3,3544 3,1011
Hungary 2004 -2,7708 -0,0026 -0,0025 0,0693 9,3399 13,3392 3,0330
India 1984 -2,3247 0,0682 0,0217 0,0917 6,5075 2,5037 3,2641
India 1988 -2,5371 0,0090 0,0211 0,0717 6,8741 2,4672 3,3488
India 1992 -2,3356 0,0019 0,0197 0,0534 7,1609 12,4918 3,3479
India 1996 -2,4586 0,0018 0,0173 0,0709 7,3746 2,4782 3,3628
India 2000 -2,6650 0,0024 0,0147 0,0555 7,6582 2,5259 3,5046
India 2004 -3,2603  -0,0691 0,0152 0,0649 7,8800 2,4419 3,5917
Ireland 1984 -2,0300 0,0033 0,0092 0,0833 8,6238 13,0853 3,1146
Ireland 1988 -3,3346 0,0162 0,0001 0,0685 8,9570 2,9246 2,9755
Ireland 1992 -3,3904 -0,0195 0,0017 0,0740 9,2310 3,0041 2,3240
Ireland 1996 -3,9167 -0,0065 0,0050 0,0745 9,5271 12,8958 11,7154
Ireland 2000 -3,6091 0,0004 0,0118 0,0748 9,8252 3,0759 11,8300
Ireland 2004 -3,2893 -0,0087 0,0177 0,0509 10,1245 3,1114 2,5475
Israel 1984 0,0046 0,0087 0,0173 0,0672 8,9003 3,6284 3,2012
Israel 1988 -0,6339 0,0170 0,0161 0,0615 9,1691 3,5397 3,0719
Israel 1992 -1,8487 0,0158 0,0362 0,0569 9,4152 3,4092 3,1985
Israel 1996 -2,2473  -0,0061 0,0234 0,0512 9,6429 3,2734 3,3864
Israel 2000 -2,9903 0,0188 0,0188 0,0404 9,8477 3,1935 3,3070
Israel 2004 -4,0627 -0,0135 0,0163 0,0048 10,0095 3,2125 3,0881
Italy 1984 -1,9752  -0,0040 0,0006 0,0687 9,0375 3,2546 2,7897
Italy 1988 -2,8111 0,0469 0,0002 0,0724 9,3123 3,1766 2,6595
Italy 1992 -2,8390 0,0164 0,0010 0,0541 9,6020 3,1469 11,7719
Italy 1996 -3,1387 0,0019 0,0024 0,0271 9,8184 3,0199 11,7961
Italy 2000 -3,8978 -0,0001 0,0014 0,0234 9,9270 3,0322 11,9994
Italy 2004 -3,6886 0,0084 0,0014 0,0315 10,0207 3,0917 2,7014
Japan 1984 -3,5400 0,0046 0,0068 0,0803 9,0942 3,4941 11,8510
Japan 1988 -4,7630 0,0869 0,0053 0,0749 9,4153 3,4726 1,8060
Japan 1992 -3,6721  -0,0088 0,0035 0,0638 9,7151 3,5626 11,7120
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Japan
Japan
Japan
Jordan
Jordan
Jordan
Jordan
Jordan
Jordan
Kenya
Kenya
Kenya
Kenya
Kenya
Kenya
Korea
Korea
Korea
Korea
Korea
Korea
Madagasc
ar
Madagasc
ar
Madagasc
ar
Madagasc
ar
Madagasc
ar
Madagasc
ar
Malaysia
Malaysia
Malaysia
Malaysia
Malaysia
Malaysia
Mauritius
Mauritius
Mauritius
Mauritius
Mauritius
Mauritius
Mexico
Mexico
Mexico
Mexico
Mexico
Mexico
Morocco
Morocco
Morocco
Morocco
Morocco
Morocco

1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984

1988

1992

1996

2000

2004

1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004

-5,3043
-5,6845
-6,9078
-2,8449
-3,7783
-2,0865
-3,2608
-4,0027
-3,8518
-2,0725
-2,4481
-1,7183
-1,6985
-2,5144
-2,6635
-2,5279
-3,2802
-2,6317
-3,0007
-3,3084
-3,3730
-1,5930

-1,8752
-2,2642
-1,3824
-2,5498
-2,4890

-2,8835
-4,6320
-3,3325
-3,3557
-3,5070
-4,2521
-2,3837
-3,1359
-2,4111
-2,6150
-2,8137
-2,9996
-0,7363
-0,4005
-1,6514
-1,6660
-1,9319
-2,9904
-2,3143
-2,9555
-2,8544
-3,0495
-4,1496
-4,1966

-0,0032
-0,0231
-0,0196
-0,0037
0,0329
0,0167
0,0180
-0,0319
-0,0338
-0,0366
-0,0177
-0,0001
0,0724
-0,0198
-0,0230
0,0118
0,0354
-0,0071
-0,0160
-0,0576
-0,0398
0,0620

-0,0309
-0,0707
0,0343
0,0510
-0,0493

0,0473
0,0073
0,0512
0,0067
-0,0285
-0,0027
-0,0322
0,0431
-0,0092
-0,0067
0,0245
-0,0298
-0,1094
-0,1951
0,0176
-0,0020
0,0099
-0,0041
-0,0305
0,0372
-0,0015
-0,0014
0,0221
-0,0046

0,0031
0,0023
0,0017
0,0392
0,0361
0,0590
0,0362
0,0368
0,0289
0,0357
0,0347
0,0320
0,0271
0,0206
0,0163
0,0140
0,0106
0,0097
0,0094
0,0075
0,0046
0,0262

0,0276
0,0259
0,0293
0,0306
0,0295

0,0257
0,0293
0,0274
0,0249
0,0077
0,0191
0,0109
0,0077
0,0095
0,0120
0,0098
0,0089
0,0227
0,0206
0,0232
0,0174
0,0198
0,0136
0,0222
0,0214
0,0200
0,0178
0,0288
0,0163

0,0294
-0,0008
0,0266
0,0931
0,0327
0,0077
0,0229
0,0101
0,0346
0,0360
0,0513
0,0280
0,0381
-0,0002
0,0070
0,1270
0,1265
0,0972
0,0824
0,0231
0,0523
0,0191

0,0053
0,0064
0,0086
0,0073
0,0109

0,0888
0,0242
0,0871
0,0873
0,0547
0,0517
0,0808
0,1133
0,0775
0,0537
0,0618
0,0511
0,0534
-0,0068
0,0573
0,0098
0,0239
0,0236
0,0500
0,0769
0,0370
0,0390
-0,0059
0,0542

9,9701
10,0877
10,0846

7,6035

7,9758

8,1066

8,1375

8,2289

8,2692

6,5323

6,6761

6,8813

6,9931

7,1457

7,1450

7,8370

8,3452

8,8511

9,2398

9,5692

9,6616

6,5260

6,6026
6,6237
6,6492
6,6834
6,7128

7,9733
8,3285
8,4254
8,7740
9,1232
9,3419
8,0752
8,3983
8,8517
9,1617
9,3766
9,6238
8,4468
8,6603
8,6331
8,8624
8,9017
8,9974
7,4338
7,6337
7,9412
8,0892
8,2450
8,2215

3,4770
3,4268
3,3572
3,0814
2,5800
2,7580
2,9668
2,5500
2,3455
2,4718
2,2770
2,1415
1,9647
2,0727
2,1683
2,6297
2,4083
2,3605
2,3342
2,3525
2,3783
0,9528

0,9400
1,2086
1,0365
1,1068
1,6415

3,3004
3,0760
3,2055
3,4463
3,2178
2,9375
2,4981
2,5105
2,6126
2,4974
2,4563
2,4454
2,9528
2,6808
2,9067
2,9219
2,9755
2,9459
2,8254
2,6174
2,5951
2,4318
2,3609
2,4153

1,7492
2,0814
2,7798
4,0493
3,9677
3,9012
3,8414
3,8958
3,8826
2,6487
2,5985
2,5516
2,7929
2,9462
3,1278
3,4985
3,4935
3,6592
3,7120
3,5711
3,5419
2,7396

2,7130
2,7159
2,6000
2,5688
2,8023

3,0814
2,9926
2,9247
2,8872
2,8861
2,9156
2,6408
2,4746
2,3782
2,3622
2,3503
2,4304
2,6337
2,6314
2,0051
1,9483
2,0601
2,5615
2,9385
2,7902
2,7991
2,8205
2,7878
2,8832
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Netherlan
ds
Netherlan
ds
Netherlan
ds
Netherlan
ds
Netherlan
ds
Netherlan
ds

New
Zealand
New
Zealand
New
Zealand
New
Zealand
New
Zealand
New
Zealand
Nicaragua
Nicaragua
Nicaragua
Nicaragua
Nicaragua
Nicaragua
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Niger
Nigeria
Nigeria
Nigeria
Nigeria
Nigeria
Nigeria
Norway
Norway
Norway
Norway
Norway
Norway
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Panama
Panama
Panama
Panama

1984

1988

1992

1996

2000

2004

1984

1988

1992

1996

2000

2004

1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996

-3,0883
-5,1444
-3,6374
-3,7524
-3,7643
-3,6277
-2,2448
-2,1301
-3,2661
-3,7159
-4,4006
-3,7683

-1,3769
0,9329
1,0855

-2,1535

-2,2387

-2,8075

-2,3764

-6,9078

-6,9078

-2,1903

-3,9286

-4,3511

-1,8389

-1,7877

-1,4161

-0,8514

-2,5644

-1,8914

-2,3613

-2,6845

-3,3408

-4,0019

-3,6765

-4,0226

-2,6228

-2,9026

-2,3956

-2,2378

-2,7667

-3,1948

-3,2927

-5,1564

-4,5980

-4,6176

0,0071
0,0019
-0,0059
0,0105
-0,0064
-0,0090
-0,0111
0,0382
-0,0010
-0,0002
-0,0014
0,0235

0,0206
-0,0851
-0,0745

0,0508
-0,0327
-0,0235
-0,0033
-0,0305
-0,0847
-0,0755
-0,0147

0,0669
-0,0398
-0,2327

0,0163

0,0725

0,0351

0,0504

0,0414
-0,0997

0,0031

0,0138

0,1054

0,0008
-0,0133

0,0032
-0,0435

0,0345
-0,0456
-0,0419
-0,0621
-0,0294

0,0663
-0,0054

0,0048
0,0058
0,0070
0,0056
0,0059
0,0051
0,0089
0,0045
0,0144
0,0138
0,0069
0,0110

0,0266
0,0227
0,0362
0,0262
0,0233
0,0210
0,0338
0,0318
0,0320
0,0342
0,0179
0,0293
0,0315
0,0297
0,0286
0,0292
0,0194
0,0252
0,0033
0,0041
0,0045
0,0055
0,0068
0,0053
0,0273
0,0265
0,0253
0,0248
0,0303
0,0206
0,0212
0,0204
0,0197
0,0176

0,0624
0,0517
0,0578
0,0356
0,0511
0,0236
0,0824
0,0479
0,0155
0,0571
0,0357
0,0613

0,0528
-0,0188
-0,0214

0,0163

0,0223

0,0108
-0,0064

0,0412

0,0086
-0,0052

0,0025

0,0167
-0,0293
-0,0219

0,0309

0,0291

0,0370

0,0502

0,0804

0,0224

0,0475

0,0571

0,0707

0,0303

0,0780

0,0682

0,0521

0,0385

0,0596

0,0323

0,0710
-0,0017

0,0707

0,0284

9,1425
9,3922
9,5990
9,8302
9,9726
10,1771
8,9699
9,2995
9,4911
9,5532
9,7817
9,9244

7,9375
8,1488
8,0735
7,9881
8,0534
8,1426
6,5308
6,5053
6,6701
6,7045
6,6839
6,6939
6,7956
6,6783
6,5906
6,7144
6,8310
6,9791
9,2946
9,6161
9,7055
9,8955
10,1241
10,4071
6,6291
6,9413
7,2141
7,4224
7,5764
7,8149
7,9697
8,2536
8,2469
8,5295

3,1289
3,1318
3,1707
3,0789
3,1025
3,0436
3,1936
3,1606
2,9794
3,0671
3,0980
3,1595

3,7877
3,9441
3,7158
3,4133
3,3856
3,2855
2,3519
1,8639
1,7348
1,1579
1,5639
2,2352
1,9039
1,3932
1,7257
2,3823
2,3255
1,5663
3,4352
3,4880
3,3309
3,2467
3,3020
3,1063
2,5417
2,5235
2,4569
2,4402
2,3083
2,3360
2,9469
2,4755
2,5086
3,1553

3,0945
2,8614
2,3540
2,3115
2,4441
3,0110
2,2068
2,1460
2,1634
2,1106
2,3263
2,8819

2,2097
2,0978
2,2718
2,2194
2,6267
2,5948
3,0128
3,0832
3,3464
3,2853
3,1591
3,2972
2,4265
2,2961
2,3526
2,5467
2,3618
1,5442
1,9062
1,8820
1,9870
1,9817
2,1506
2,9248
3,0631
3,2143
3,2679
3,1477
2,9980
2,8866
3,1114
3,1626
3,0260
2,8467
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Panama
Panama
Peru

Peru

Peru

Peru

Peru

Peru
Philippines
Philippines
Philippines
Philippines
Philippines
Philippines
Poland
Poland
Poland
Poland
Poland
Poland
Senegal
Senegal
Senegal
Senegal
Senegal
Senegal
Singapore
Singapore
Singapore
Singapore
Singapore
Singapore
South
Africa
South
Africa
South
Africa
South
Africa
South
Africa
South
Africa
Spain
Spain
Spain
Spain
Spain
Spain
Sweden
Sweden
Sweden
Sweden
Sweden
Sweden
Thailand

2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984

1988

1992

1996

2000

2004

1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984

-4,4653
-4,8566
-0,4503

0,0492

0,9225
-1,5803
-2,8863
-3,9144
-1,7099
-2,4753
-2,1368
-2,6443
-2,8154
-3,0613
-1,1580
-1,4289

0,0150
-1,3576
-2,2600
-3,5468
-2,2096
-3,4941
-6,9078
-2,3622
-4,5408
-4,2491
-3,2530
-5,8806
-3,5643
-3,8637
-4,8649
-4,9779
-2,0720

-1,9104
-1,9954
-2,4872
-2,7664
-2,9289

-2,0951
-2,7060
-2,7889
-3,1499
-3,7478
-3,4637
-2,4103
-2,9459
-2,6781
-3,7182
-5,4351
-4,0757
-2,9202

-0,0052
-0,0155
-0,0568
-0,0842
-0,0433
0,0040
-0,0444
0,0227
-0,0904
0,1073
-0,0729
0,0060
0,0523
-0,0451
-0,0169
0,0263
0,3346
0,0191
0,0012
0,0166
0,0053
0,0073
0,0082
-0,0097
-0,1262
-0,0114
-0,0030
-0,0202
-0,0130
-0,0124
-0,0107
-0,0280
-0,0483

0,0162
-0,0200
0,0116
-0,0180
0,0450

-0,0601
0,1033
0,0097
0,0026

-0,0123
0,0052

-0,0082
0,0394
0,0023
0,0000

-0,0192

-0,0198

-0,0451

0,0147 0,0840 8,6431
0,0152 0,0417 8,9790
0,0239 0,0210 7,9934
0,0212 0,0330 8,0775
0,0188 -0,0212 8,2094
0,0170 0,0682 8,1244
0,0301 -0,0133 8,3971
0,0163 0,0330 8,3439
0,0243 0,0265 7,5166
0,0272 0,0420 7,6224
0,0248 0,0244 7,7904
0,0231 0,0396 7,8881
0,0259 0,0508 8,0463
0,0193 0,0318 8,2495
0,0093 0,0286 8,1389
0,0060 0,0649 8,2535
0,0035 0,0090 8,5133
0,0018 0,0722 8,5493
0,0001 0,0557 8,8381
-0,0006  0,0492 9,0608
0,0281 0,0555 6,7593
0,0280 0,0546 6,9811
0,0260 0,0155 7,1996
0,0266  0,0092 7,2615
0,0335 0,0154 7,2982
0,0255 10,0719 7,3597
0,0309 0,1160 8,7199
0,0102 0,0586 9,1839
0,0318 0,0842 9,4183
0,0318 0,0923 9,7552
0,0308 0,0414 10,1242
0,0292 0,0186 10,2899
0,0265 0,0435 8,4138

0,0229 0,0263 8,5879
0,0203 0,0180 8,6931
0,0130 0,0328 8,7651
0,0098 0,0297 8,8963
0,0040 0,0508 9,0151

0,0051 0,0577 8,7713
0,0028 0,0698 9,0022
0,0019 0,0614 9,2814
0,0017 0,0310 9,5270
0,0090 0,0573 9,6509
0,0116 0,0460 9,8800
0,0008 0,0717 9,2023
0,0030 0,0573 9,4893
0,0068 0,0264 9,7185
0,0049 0,0304 9,8240
0,0010 0,0475 9,9458
0,0036 0,0317 10,1359
0,0189 0,0925 7,3933

3,2336
2,7592
3,0317
2,7224
2,7938
2,9611
2,9961
2,7528
2,9897
2,5533
2,6975
2,7474
2,6952
2,5670
2,8991
2,8713
2,8865
2,9641
2,8670
2,8094
1,8633
1,8118
19111
1,9193
1,8705
1,9423
4,0405
3,8960
3,7442
3,7476
3,7258
3,3986
3,1844

3,2270
3,2770
3,2930
3,2035
3,1911

3,2149
3,1890
3,2810
3,1338
3,1873
3,2746
3,0774
3,1255
3,1548
2,9323
2,9729
3,0062
3,4249

2,8080
2,6748
2,7697
2,7307
2,5923
2,5378
2,6389
2,8455
2,8593
2,7749
2,8018
2,8376
2,7973
2,7066
2,9378
2,8658
2,8111
2,7207
3,0536
2,9744
3,0434
3,0110
2,9767
2,8839
2,7737
2,9160
2,1028
2,2464
2,0654
1,9749
2,0669
2,2477
2,5537

2,1638
2,0209
2,0477
2,0782
2,0745

1,7670
1,8525
1,9301
1,8746
2,2079
2,8359
3,2730
3,2117
3,2069
2,3928
2,3085
3,1549
2,9697
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Thailand
Thailand
Thailand
Thailand
Thailand
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Togo
Turkey
Turkey
Turkey
Turkey
Turkey
Turkey
United
Kingdom
United
Kingdom
United
Kingdom
United
Kingdom
United
Kingdom
United
Kingdom
United
States
United
States
United
States
United
States
United
States
United
States
Uruguay
Uruguay
Uruguay
Uruguay
Uruguay
Uruguay
Venezuela
Venezuela
Venezuela
Venezuela
Venezuela
Venezuela

1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984

1988

1992

1996

2000

2004

1984

1988

1992

1996

2000

2004

1984
1988
1992
1996
2000
2004
1984
1988
1992
1996
2000
2004

-3,6467
-2,9681
-3,0169
-3,2787
-4,0809
-2,4680
-5,2430
-5,3299
-2,0435
-3,6214
-4,1530
-1,1646
-0,9489
-0,6932
-0,4890
-0,6115
-1,2786
-2,6309

-3,0947
-2,7366
-3,7119
-3,6051
-3,7702
-2,8480
-3,4308
-3,1522
-3,5810
-3,7575
-3,7671
-1,1184
-0,6507
-0,4429
-1,0469
-2,3407
-2,2113
-2,2729
-1,7103
-0,9670
-0,7133

-1,3154
-1,6246

0,0016
-0,0150
-0,0119
-0,0337
-0,0212

0,0358
-0,0058
-0,0111
-0,0806

0,0198
-0,3051
-0,0044

0,0163

0,0021
-0,0190
-0,0168

0,0050
-0,0103

-0,0069
0,0067
-0,0029
-0,0025
0,0127
0,0276
0,0074
-0,0062
0,0032
-0,0071
0,0031

-0,0705
0,0501
-0,0396
0,0036
-0,0289
0,0185
-0,0164
-0,1904
0,0059
0,0154
0,0773
0,0182

0,0159
0,0165
0,0113
0,0096
0,0097
0,0291
0,0298
0,0313
0,0301
0,0434
0,0254
0,0242
0,0201
0,0179
0,0177
0,0170
0,0142
0,0008

0,0029
0,0037
0,0034
-0,0006
0,0034
0,0093
0,0090
0,0103
0,0097
0,0170
0,0097

0,0064
0,0059
0,0071
0,0073
0,0070
0,0076
0,0284
0,0263
0,0244
0,0202
0,0173
0,0160

0,0856
0,1067
0,0836
-0,0229
0,0565
0,0499
0,0217
0,0156
-0,0653
-0,0180
0,0042
0,0823
0,0646
0,0539
0,0360
0,0326
0,0317
0,0706

0,0699
0,0381
0,0450
0,0516
0,0444
0,0758
0,0564
0,0428
0,0436
0,0408
0,0350
-0,0008
0,0777
0,0550
0,0541
0,0364
-0,0005
0,0269
-0,0001
0,0503
0,0103

0,0100
0,0332

7,7631
8,1056
8,5325
8,8670
8,7755
6,6974
6,8971
6,9838
7,0464
6,7853
6,7132
7,5733
7,9024
8,1609
8,3764
8,5205
8,6508
9,0123

9,2949
9,5747
9,7270
9,9068
10,1132
9,4068
9,7101
9,9358
10,1072
10,2817
10,4448

8,3920
8,3889
8,6998
8,9197
9,1362
9,2817
8,5092
8,6169
8,6165
8,8177
8,8587
8,8988

3,3884
3,6380
3,7135
3,2703
3,0584
1,8103
1,7529
1,6984
1,9975
2,4202
2,2720
2,5448
2,6418
2,6647
2,6703
2,7339
2,7739
2,8330

2,9582
2,9823
2,8839
2,9438
2,9691
3,0670
3,0724
2,9903
3,0171
3,1294
3,1312

2,8246
2,3026
2,2877
2,4711
2,4658
2,3857
2,6865
2,7304
2,8147
2,7719
2,7348
2,8298

2,9272
2,6957
2,6083
2,7072
2,7981
3,3952
3,1950
3,0906
3,1511
3,2132
3,2928
2,3569
2,5402
2,8305
2,9144
2,9245
2,8611
2,3738

2,2561
2,1428
2,0651
2,1855
2,8345
2,6436
2,6330
2,6062
2,5119
2,3938
2,4040

3,0589
3,1211
3,0686
2,9693
2,9179
2,9117
2,9179
2,8417
2,6442
2,6539
2,6820
2,4186
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