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O RIGOR DO REGIME DE METAS DE INFLACAO: UM COMPARATIVO ENTRE
OS PAISES EMERGENTES
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RESUMO

O regime de metas de inflagdo tornou-se desde a ultima década do século XX a
principal estratégia de varios bancos centrais na condug@o da politica monetaria. Este regime
possui na taxa basica de juros o principal instrumento de controle do nivel de precos. O
objetivo principal deste artigo € realizar um comparativo entre algumas variaveis
macroecondmicas, como a taxa de desemprego e o crescimento do PIB, dos paises emergentes
que adotaram como ancora nominal o regime de metas de inflagdo. Ademais € feita uma analise
da relag@o entre a taxa basica de juros e a inflagdo dentre os paises emergentes com 0 intuito
de verificar quantitativamente o quanto esta taxa € superior aos niveis de inflagdo partindo do
pressuposto que a adogd@o de altas taxas de juros gera um custo social elevado, ou seja, altas
taxas de desemprego e baixo crescimento econdmico.

PALAVRAS-CHAVE: Metas de inflagdo, Taxa de Juros, Politica Monetaria, Varnaveis
Macroecondmicas.

ABSTRACT

The inflation targeting regime has become since the last decade of the twentieth
century the main strategy of several central banks in monetary policy. This system has in the
basic interest rate the main instrument for controlling the price level. The main of this article is
to conduct a comparative study of some macroeconomic variables such as unemployment and
GDP growth, inflation and interest rate, in the emerging economies that adopted the inflation
targets as nominal anchor. In addition it examines the relationship between the basic interest
rate and inflation among emerging countries in order to determine quantitatively how much the
rate is higher than the inflation rates on the assumption that the adoption of high interest rates
generates a high social cost, ie, high unemployment and low economic growth.

KEY-WORDS: Inflation Targets, Interest Rate, Monetary Policy, Macroeconomics
Variables.
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1. INTRODUCAO

De 1994 até janeiro de 1999 a taxa de juros no Brasil teve como principal fungio o
controle cambial e por meio deste a inflagdo, através da adogdo de uma ancora cambial. A
partir de 1999 com a liberalizagdo do cambio e ado¢do do regime monetario de metas de
inflagdo, a taxa de juros do mercado de reservas bancarias (Taxa Selic) passou a ser utilizada
diretamente como instrumento de controle da inflag3o, situagdo esta que tem-se observado até
os dias de hoje.

A taxa de juros é um instrumento de politica monetaria que suscita grande discussao
no Brasil. Toda reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), que desde junho de 1996
tem como encargo definir a taxa basica de juros, ¢ acompanhada com atengdo por parte de
toda a sociedade e as defini¢gdes quanto a seu nivel tém gerado controvérsias. Sabe-se que a
politica monetaria do Brasil pratica niveis elevados de taxas de juros com intuito de controle
inflacionario.

A taxa basica de juros no Brasil € elevada devido o Banco Central utilizar este
instrumento como controle da inflagdo, situacdo esta que gera discussdo da real eficacia desse
instrumento de politica monetaria no combate ao processo inflacionario, pois outras variaveis
econdmicas, como por exemplo, o desemprego e o crescimento econdmico podem ser
prejudicados quando adota-se esta elevag@o na taxa de juros.

O regime de metas de inflagdo no Brasil tem sido criticado por muitos economistas,
os quais destacam que a politica monetaria opera num nivel excessivamente elevado de juros.

O presente trabalho tem como objetivo analisar como a politica monetana ¢
conduzida em diferentes paises que adotaram o regime de metas de inflagdo, comparando-os
com o caso brasileiro. Pela comparagdo sera possivel identificar paises nos quais a autoridade
monetaria reage com diferentes graus de rigor a respeito de variagdes na taxa de juros frente a
choques de pregos, ao basearem-se em alguma fun¢do de reagdo ndo revelada para
determinagio da taxa de juros. Pela comparagdo pretende-se demonstrar o grau de rigor das
reagOes da autoridade monetaria no Brasil, frente a situagdes semelhantes em outros paises

O artigo esta dividido, além da introdugdo, em mais trés capitulos. O capitulo dois
apresenta os fundamentos teoricos do regime de metas de inflagdo no Brasil, iniciando com

uma breve descri¢do do periodo antecedente a adogado do regime no pais.



No capitulo trés ¢ feita a andlise das variaveis macroecondmicas nos paises
emergentes que adotaram o regime de metas de inflagdo, concentrando a analise nas variaveis
taxa de desemprego e nivel de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) destes paises e os
efeitos sobre a taxa de inflag¢3o.

No quarto e ultimo capitulo é descrito o comportamento da taxa basica de juros
brasileira apos a ado¢do do regime de metas de inflagdo. O capitulo encerra-se com uma
relag@o entre os niveis da taxa de juros em relagdo aos niveis de inflagdo entre diversos paises
emergentes que adotam o sistema de metas de inflagdo, com intuito de revelar o grau de rigor

com que opera a autoridade monetaria em cada um destes paises.

2. A ECONOMIA BRASILEIRA SOB O REGIME DE METAS DE INFLACAO

O regime de metas de inflagdo no Brasil teve inicio em julho de 1999 apéds o
abandono do regime de metas cambiais, que vigorou no pais entre junho de 1994 a janeiro de
1999.

O abandono do regime de metas cambiais foi ocasionado pela queda do volume de
reservas internacionais e ao consequente ataque especulativo contra o real valorizado, fato este
que culminou na crise cambial de 1999. Em consequéncia desta crise, o regime de metas de
inflagdo foi entdo implantado no pais. De maneira geral segundo Modenesi este regime ¢
constituido pelas seguintes caracteristicas: “(i1) o anuncio de uma meta de médio prazo para a
inflagdo; (i) o compromisso institucional com a adocdo da estabilidade de pregos como
principal objetivo de longo prazo da politica monetaria; (ii1) a transparéncia na condugdo de
politica monetaria; e (iv) um grau suficiente de independéncia de instrumentos do Banco

Central”. (Modenesi, 2005, p. 349).

2.1 AS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA CRISE CAMBIAL DE 1999

O regime de metas de inflagdo herdou uma taxa de juros muito alta do regime de
metas cambiais e isto pode levar a discussdo do momento apropriado de se implantar um
regime de metas de inflagdo com uma taxa de juros muito alta, pois 0 Onus em termos de
crescimento econdmico e sustentabilidade fiscal do setor publico é excessivamente elevado.

Isto ndo ocorreu nos demais paises, como podera ser visto na se¢do 3. Como o regime de



metas de inflagdo tera que lidar com uma taxa de juros excessivamente alta, cuja origem
antecede ao proprio regime de metas de inflagdo, a seguir € descrito os momentos finais do
regime de metas cambiais em 1999 que geraram tal heranga para o periodo seguinte.

O regime de metas cambiais teve éxito com instrumento de combate a inflagdo desde
sua adogdo em meados de 1994 até a crise cambial de 1999, porém, durante esse periodo
apresentou alguns problemas. Uma grave situagdo causada pela sobrevalorizagio do real foi os
déficits crescentes na Balanga de Pagamentos em conta corrente, que em 1996 era de
aproximadamente US$23,1 bilhdes e elevou-se para US$35,0 bilhdes em 1998 (Banco Central
do Brasil) Estes crescentes déficits obrigavam o Banco Central do Brasil a praticar elevadas
taxas de juros com o objetivo de atrair capitais externos para financiar a BP e manter as
reservas internacionais a niveis saudaveis.

Em contrapartida, com a taxa de juros a estes niveis a divida liquida do setor publico
como proporgdo do PIB tornava-se cada vez mais elevada. Este comportamento da divida
publica representava uma séria ameaga ao regime de metas cambiais, pois para que um pais
adotasse este regime seria necessario que tivesse austeridade fiscal, o que ndo ocorria no
Brasil.

Outro problema foi devido ao longo periodo de tempo em que a adogdo de uma
ancora cambial transformou-se em estratégia quase que permanente de condugdo de politica
monetaria por parte do BCB, pois esta institui¢dao temia que ocorresse na economia brasileira
um repique inflacionario por conta do mecanismo de pass-through.

No entanto segundo Paulo Nogueira Batista Junior, critico do regime monetario de
metas cambiais, um repique inflacionario devido o abando da ancora cambial seria improvavel,
pois os indicadores da época apontavam que os componentes da demanda agregada, como
consumo, investimento, gastos do governo e exportagdes estavam reprimidos Apds a
constatacdo de que a economia brasileira encontrava-se desaquecida, a flexibilizagdo do
sistema cambial dificilmente impactaria sobre os custos, ou seja, ndo seria repassada aos pregos
ocasionando um processo inflacionario, esta conclusdo pode ser considerada conforme
mencionou Batista Jr.. “Nessas condi¢des, ndo ha como se apavorar com os efeitos
inflacionarios da desvalorizagdo. Para que a inflagdo voltasse, teriamos que ter um colapso de
propor¢des russas ou indonésias” (Batista Jr, 2000, p. 159-60).

Mas os formuladores de politica econOmica, entretanto, consideravam que um repique

inflacionario seria ameacador com o abandono da ancora cambial, fato esse que levou os



mesmos a tornarem todo o processo de flexibilizagdo cambial lento. Para o Banco Central, a
manutengdo deste regime era justificado devido ser recente e fragil a estabilidade de pregos na
economia brasiletra. O relatorio do Banco Central que foi publicado em 1999 demonstra esta
situacdo (Bacen, 1999a):

No comego do ano [de 1999]. quando o real sofreu desvalorizagdo em meio a grave crise cambial. a
expectativa da maioria dos economistas era de que a inflagio voltaria com forga [...] Havia reccio de
que a estabilidade econdmica conquistada ao longo dos dltimos quatro anos e meio, a custo elevado.
seria perdida da noite para o dia. A defesa do regime de cambio fixo se apoiava, em parte, no temor
de que qualquer desvalorizagdo fosse anulada pela inflagio. embora os desdobramentos da crise
asiatica ja refutassem a validade desse argumento. Poucos meses apos a flutuagdo cambial. as
previsdes iniciais provaram-se erradas, tanto em termos qualitativos quanto quantitativos.

Somando-se a estes desequilibrios macroeconémicos internos, a moeda brasileira
também corria o risco de sofrer pressdes devido a ataques especulativos externos. Um exemplo
do que acontecia no mundo, durante o periodo que o regime de metas cambiais estava em
vigor no Brasil, foram os ataques especulativos contra as moedas dos paises como a Tailandia
e a Russia em 1998.

De maneira geral, o Banco Central do Brasil ndo pode sustentar este regime, pois
caso continuasse as reservas internacionais se esgotariam de maneira muito rapida. Fato esse
que em 15 de janeiro de 1999, o BCB deixou de intervir no mercado de cambio que passou a
flutuar livremente no mercado como demonstra o trecho extraido do seu relatorio: “A
possibilidade de perdas ainda maiores levou o Banco Central a abster-se de intervengdes [...]
deixando a definicdo do novo patamar [da taxa de cAmbio] por conta do mercado” (Bacen,
1999b).

Em fun¢do das dificuldades de manter o balango de pagamentos em equilibrio, a
autoridade monetaria teve que elevar a taxa de juros como meio de atrair capital financeiro.
Como consequéncia, o regime de metas de inflagdo que se seguiu ao regime de metas cambiais
herdou uma situagio problematica, que combinou elevada taxa de juros com desvaloriza¢ao
cambial e repasse para inflagdo. O grafico 1 a seguir mostra a evolu¢do de taxa nominal de
juros e a inflagdo. Observa-se que apos junho de 1999 a heranga de uma alta taxa nominal de
juros (22,0% a.a.) para uma inflagdo medida pelo IPCA de 3,3% a.a.. Um ano depois a taxa de
juros continuava alta (18,0% a.a.) e a inflagdo praticamente dobrou alcangando 6,5% a.a. em

junho de 2000.



Grifico 1 - Evolucio Selic Nominal e IPCA no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboragado propria)

A situagdo acima descrita deixa duvidas quanto ao momento e as condig¢des iniciais
para se implementar o sistema de metas de inflagdo no Brasil.

Com o abandono do regime monetario de metas cambiais, fazia-se necessaria a
adog@o de uma nova ancora nominal com o objetivo de manter a estabilidade de pregos. Foi

entdo adotado o regime de metas de inflagdo que sera abordado a seguir.

2.2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Desde 15 de janeiro de 1999 quando o BCB deixou de intervir no mercado de cambio
até junho do mesmo o ano, o regime de metas de inflagio era entdo praticado por esta
instituigd@o de maneira informal, fato esse que mudou a partir deste mesmo més, quando entdo
este regime foi adotado oficialmente conforme especificado seguinte trecho do Relatorio de
Inflagdo do Banco Central do Brasil, (Bacen, 1999c¢):

Conforme o determinado no Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, o Conselho Monetario
Nacional fixou, em sua reunido de 30 de junho de 1999, as metas para a inflagdo, bem como seus
respectivos intervalos de tolerdncia, para os anos de 1999, 2000 e 2001. Com isso, esta iniciada a
nova sistematica de “metas para a inflacdo” como diretriz da politica monetaria. Compete ao Banco
Central do Brasil executar as politicas necessarias para o cumprimento das metas fixadas.



A justificativa da escolha deste regime como nova ancora nominal para a economia
brasileira era de que este instrumento seria o mais adequado para a manutengio da estabilidade
de pregos, visto que existia a expectativa de que ocorresse uma elevagdo no nivel de pregos
devido o abandono do regime de metas cambiais.

Como principais caracteristicas do regime de metas de inflagdo pode-se considerar as
seguintes: a defini¢do de uma meta anunciada para a inflagio; a velocidade de convergéncia
para essa meta; a estrutura adotada para tratar com os possiveis choques exdgenos bem como
os desvios da meta; a transparéncia na condugdo da politica monetaria como também a maior
independéncia do Banco Central na execugdo das metas.

No Relatorio de Inflagdo, o BCB demonstra de maneira clara quais sdo 0s novos
objetivos de politica monetaria para a economia brasileira tendo como base o novo regime de
metas de inflagdo (Bacen, 1999d).

Do ponto de visto, formal. € parte integrante da nova sistematica de condugio da politica monetaria
que implica alcance. pelo Banco Central, da meta de inflagio estabelecida pelo governo. O regime.
em processo de adogdo. constitui estratégia mais adequada. no atual contexto. para a manutengao da
estabilidade de pregos, uma vez que torna a politica monetdria mais transparente. ao deixar claros os
meios usados pelo Banco Central para atingir este objetivo. Ao mesmo tempo. evidencia as
limitagées da politica monetaria ¢ a eventual inconsisténcia de politicas econdmicas. aumentando o
grau de comprometimento do governo com o processo de estabilizagdo de pregos.

Do ponto de vista tedrico o BCB justifica a adogdo do regime de metas de inflagio
através da execucdo de politicas monetarias conduzidas por intermédio de uma regra e ndo por
meio de politicas discricionarias, a diferenga entre essas duas politicas segundo Modenesi
(2005, p. XLHI, XLIV) pode ser assim destacada:

O discricionarismo ou o ativismo monetario consiste na livre utilizagdo dos instrumentos de que
dispde a autoridade monetdria. Assim. a autoridade monetaria ndo sc compromete em alcangar
objetivos preestabelecidos [...]. Em oposi¢do. a politica monetaria pode ser conduzida por intermédio
de uma regra fixa [...] que condicione a utilizagdo dos instrumentos de politica monetdria a
consecugao de objetivos preestabelecidos.

Para que a estabilidade de precos fosse alcangada, o BCB adotou como estratégia de
politica monetaria a antecipacdo diante as pressdes inflacionarias futuras que pudessem afetar a
economia. Antecipa¢do que seria possivel apOs conhecer quais eram os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria, ou seja, estudar quais eram os efeitos produzidos na
economia pela politica monetaria. O Relatorio de Inflagdo, o BCB descreve quais sdo estes
canais de transmissdo: “Os principais canais de transmissdo da politica monetaria sdo: taxa de
juros, taxa de cambio, preco dos ativos, crédito e expectativas. Ao afetar essas variaveis, as

decisdes de politica monetaria influem sobre os niveis de poupanga, investimento e gasto de



pessoas € empresas, que, por sua vez, afetam a demanda agregada e, por ultimo, a taxa de
inflagio” (Bacen, 1999%¢).

O BCB considerou e ao mesmo tempo negligenciou uma importante discussio acerca
do pensamento macroeconoémico, a discussdo referente a eficacia da politica monetaria. Esta
considerag@o reflete-se melhor no seguinte trecho do Relatorio de Inflagdo: “é importante
ressaltar que a politica monetaria produz efeitos reais apenas no curto e médio prazos, ou seja,
no longo prazo a moeda € neutra. O unico efeito existente no longo prazo € sobre o nivel de
pregos da economia.” (Bacen, 1999f)

De maneira geral a moeda € neutra no longo prazo devido gerar apenas um aumento
de pregos com a expansdo da oferta de moeda e ndo um aumento no emprego ou no produto,
ou seja, uma politica monetaria expansionista gera apenas uma inflagdo esperada pelos agentes,
que ao incorporarem esta expectativa de inflagdo anulam o efeito sobre o aumento do produto.
Esta atitude racional dos agentes fica mais clara no seguinte trecho de Modenesi (2005,
P.159):

[...] qualquer regra de politica monctaria seria perfeitamente incorporada as expectativas (racionais)
dos agentes. tornando-se incapaz de afetar varidveis reais, mesmo no curto prazo. Ou s¢ja, a unica
forma de a autoridade monetdria afetar o nivel de emprego (e renda) € surpreendendo os agentes
ccondmicos, os quais, scndo por hipotese racionais, ndo cometem erros sistematicos.

2.3 CRITICAS AO REGIME DE METAS DE INFLACAO

O regime de metas de inflagdo desde a sua implantagdo no Brasil vem sendo objeto de
debate por parte da comunidade académica, de um lado existem grupos favoraveis a adogao
deste regime, mas por outro lado este vem sendo objeto de intensos ataques, sendo que estes
ataques, podem ser contra o proprio regime em si ou pela maneira que este € conduzido pela
autoridade monetaria.

Contrario ao regime existe o argumento de que este impede retomada do crescimento
em bases sustentaveis da economia brasileira, devido a autoridade monetaria focar sua atengao
na obten¢do da meta inflacionaria. Uma das criticas ao regime esta destacada no seguinte

trecho do trabalho de Oreiro, Lemos e Padilha (2006, p.4):

Em suma. a experiéncia internacional ¢ brasileira com o regime de metas de inflagdo nos permite
concluir que: (i) a fixagio de metas inflaciondrias muito baixas nio s6 ndo contribui para estimular o
crescimento econdmico como pode ainda ter um impacto negativo (além de significativo) sobre o
mesmo; (ii) a convergéncia com respeito 4 meta inflacionaria deve ser um processo gradual. ainda
mais em paises como o Brasil nos quais (a) a volatilidade da taxa de juros torna dificil a construgdo



de expectativas inflacionarias confiaveis, € (b) a inércia inflacionaria e bastante clevada devido a
forte presenca do assim chamado efeito pass-though nos precos administrados: e (iii) a adogdo de
metas inflacionarias baseadas em “indices expurgados” pode ser uma boa politica para se enfrentar
0s problemas causados pela in€rcia inflacionaria e pelo efeito pass-though.

Outra critica que pode ser considerada em relagdo ao regime de metas de inflagdo no
Brasil consta no seguinte trecho de Bresser-Pereira e Gomes (2006, p.48):

No Brasil. ndo houve uma preparagio adequada da economia antes da implementacio do sistema.
Para adotar a politica de metas de inflacdo. as autoridades deveriam ter preparado as variaveis-chave
da economia, a fim de que pudessem convergir mais suavemente. Se tivessem se concentrado.
primeiramente, em livrar o pais da armadilha da taxa de juros/taxa de cAmbio. as metas
inflaciondrias poderiam ter sido adotadas num segundo momento. Em vez disso. excessivamente
preocupadas com a inflagdo. as autoridades se apressaram em adotar uma nova ancora nominal.
Como conseqiiéncia, a taxa de cambio permaneceu altamente instavel e a economia nio conseguiu
atingir os objetivos de inflagdo em alguns anos. Pior, a taxa de juros real em relagdo a divida publica
continuou anormalmente elevada — o que envolveu elevados custos fiscais e de desenvolvimento.

As divergéncias quanto a eficacia do regime de metas geram diferentes discussdes,
pois este afetam diferentes varidveis macroecondmicas, como a taxa de desemprego, o
crescimento do produto, a taxa de juros, a taxa de cambio, as quais geram também diferentes
efeitos na economia, devido a esta situacdo o regime de metas possibilita que varias
manifestagdes contrarias a sua adogdo sejam realizadas. Entretanto, mais do que criticar, € de
suma importancia que sejam apontadas solugdes para que tanto o regime em si como também a
sua forma de conducdo possam superar os efeitos negativos que o regime de metas ocasiona

nas variavels econdmicas acima mencionadas.

3. ANALISE DAS VAIAVEIS MACROECONOMICAS DOS PAISES SOB O REGIME
DE METAS DE INFLACAO

A partir do inicio da década de 1990 um numero crescente de paises tanto
desenvolvidos como emergentes adotaram como estratégia de politica monetaria o Regime de
Metas de inflagdo. A adogido desse regime pressupde que seja estipulada previamente uma
meta numérica para a inflagdo para ser atingida em um periodo de tempo predeterminado,
sendo que o Banco Central destes paises possuem o compromisso explicito de cumprimento da
meta pré-fixada.

A tabela 1 apresenta a relagdo dos quatorze paises emergentes que adotaram o
Regime de Metas de Inflagio como ancora nominal de politica monetaria bem como a data de
adogdo do mesmo nestes paises.

O regime de metas de inflagdo tornou-se popular nos paises emergentes devido ser
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capaz de conter o processo inflacionario, situagdo esta que € caracteristica de paises com esta

condi¢do de desenvolvimento econémico.

Tabela 1 - Data de adoc¢io do regime de metas inflacio

Pais Data de adocio
Isracl jun-97
Republica Checa jan-98
Coréia do Sul jan-98
Pol6nia out-98
México jan-99
Chile jan-99
Brasil jun-99
Colémbia set-99
Peru jan-00
Africa do Sul fev-00
Tailandia abr-00
Hungria jun-01
Filipinas jan-02
Turquia 2006

Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboragdo propria)

Tabela 2 — Evolucio da inflacio para os paises emergentes

INFLACAO

1 ano antes da

Pais (anos)

1° ano de

apos 3 anos de  apoés 6 anos de  apds 9 anos de

adogio regime regime regime regime
Israel (12) 18.03 6.99 0,00 -1,94 -0.11
Republica Checa (11) 9.98 6.78 4.09 2,71 5.47
Coréia do Sul (11) 6.57 3.97 3.16 3,04 3.61
Polénia (11) 10.44 8.60 3,60 4,40 4,00
México (10) 18.61 12.32 5,70 3.33 6.53
Chile (10) 4.67 2.32 2.87 3.66 7.59
Brasil (10) 1.66 8.94 12.53 5.69 5.90
Colémbia (10) 9,22 9.23 6,99 4.86 7.68
Peru (9) 3.72 3.74 2.48 1.14 1.18
Africa do Sul (9) 2.65 6.95 0.33 5.76 6.75
Tailandia (9) 1.04 1.41 1,75 3.47 235
Hungria (8) 10.78 6.79 5.50 7.40 -
Filipinas (7) 4.5 2,50 6.70 7.99 -
Turquia (3) 7.72 9.65 5.80 - -

Fonte: Banco Central do Brasil ¢ Fundo Monetario Internacional (Elaboracdo préopria)

A tabela 2 acima apresenta dados comparativos dos niveis de inflagdo dos paises

emergentes em diferentes periodos de tempo, verifica-se nesta tabela que a maioria dos paises

emergentes apresentaram uma reducdo no nivel de precos na economia apos a adogdo do
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regime de metas de inflagdo, comprovando dessa maneira a sua eficacia. Foram demonstrados
os niveis de inflagdo para os periodos de um, trés, seis e nove anos apos a adog@o do regime.
Os paises como a Polonia, o México, o Chile e Israel apresentaram uma maior redugdo nos
niveis de inflagdo. Considerando o sucesso do Chile na redugdo dos niveis de pregos, Zettel
menciona: “Dessa forma, diante de uma ambiente de inflagdo alta, em torno de 25% a.a.,
inércia inflacionaria e rigidez de pregos, a autoridade monetaria optou por focar sua atuag¢do na
constru¢do da credibilidade para que os agentes balizassem suas expectativas nas metas
anunciadas”. (Zettel, 2006, p.50)

Outra caracteristica em relagdo ao Chile corresponde ao ultimo periodo de analise, ou
seja, nove anos apos a implementagdo do regime, no qual sofreu uma elevagao na taxa de
inflagdo em relag@o aos periodos anteriores, este fato pode ser explicado pela crise que iniciou-
se em 2008, pois como neste pais o regime de metas inflagdo foi adotado no ano de 1999
como no Brasil e 0 ano em que houve a elevag@o nos niveis de precos corresponde a 2008, ano
da atual crise enfrentada por todas as economias do mundo.

No Brasil ao contrario do Chile, houve a principio uma elevagdo no nivel de inflagdo
nos dois primeiros periodos de analise, ou seja, em 1999 e 2002, seguido de uma queda nos
dois ultimos periodos, em 2005 e 2008. O grafico 2 abaixo demonstra de maneira mais clara a
situag@o do Brasil diante dos niveis de inflagdo apds a adogdo do regime de metas de inflagdo,
utilizando como indice o IPCA — IBGE (indice de pregos ao consumidor medido pelo Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Grifico 2 - Niveis de Inflacdo e metas de inflagido para o Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil (Elaboragdo propria)

Observa-se inicialmente no Brasil no periodo entre os anos de 2001 e 2004

dificuldades para se obter niveis de inflagdo proximos as metas pré-estabelecidas. Mas a partir
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de 2005 ha sucesso na obteng¢do da meta e a inflagdo fica dentro dos niveis desejados. Segundo
Cysne esta consideravel redugido nos niveis de inflagdo deve-se de certa maneira a seguinte
situag@o: “‘Parte relevante do sucesso na consecuc¢do das metas desde 2005, entretanto, se deve
ao processo de valorizagdo cambial que se iniciou ao final de 2002”. (Cysne, 2008, p.3)

A adog@o de um regime de metas de inflagdo explicita pressupde que exista uma
redugdo nos niveis de inflagdo associado ao um custo social ndo muito elevado, ou seja, um
menor impacto sobre o produto e o desemprego. Esta relagido entre produto e desemprego
pode ser verificada em uma pedra fundamental da teoria econdmica, a curva de Phillips, teoria
que prevé uma relagdo negativa entre inflagdo e desemprego, o chamado trade-off entre estas
variaveis. Baseado no modelo novo-classico que € a teoria que norteia o regime de metas de
inflagdo ¢ interessante elaborar um comparativo entre a teoria de Friedman, representante da
escola Monetarista e a de Lucas, defensor na teoria das expectativas racionais. Segundo
Modenesi (2005), existe uma aproximag¢do entre Friedman e Lucas no que tange o trade-off
entre inflacio e desemprego. Em 1976, quando Friedman recebeu o Prémio Nobel de
Economia apresentou seu modelo de maneira que o aproximou completamente do modelo de
Lucas. Segundo Modenesi esta aproximag@o pode ser considerada como se segue: “Fazendo
um balango de sua obra, Friedman postulou que, diante de uma expansdo inesperada do
estoque monetario, as firmas também sofrem de ilusdo monetaria. Dessa maneira, ele passa a
considerar, assim como Lucas, que ambos, produtores e trabalhadores, cometem erros
expectacionais.” (Modenesi, 2005, p.151).

Quanto aos erros expectacionais Modenesi faz a seguinte considerag¢do: “Em resumo,
na auséncia de erros expectacionais (isto €, no longo prazo) o nivel de produto se iguala a taxa
natural. Caso a inflagdo supere as expectativas, o produto corrente se expande acima do nivel
correspondente a taxa natural, se a inflagdo for menor do que as expectativas, o produto
corrente se situa abaixo do nivel correspondente a taxa natural.” (Modenesi, 2005, p.149)

De maneira geral para o modelo novo-classico sO existira frade-off entre inflagdo e
desemprego no curto prazo, pois neste prazo a ocorréncia de uma inflagio surpresa ocasionada
uma elevag¢do no produto e consequentemente uma redugdo no desemprego. Ja no longo prazo
devido a racionalidade dos agentes econdémicos, estes corrigem suas expectativas, e
reconhecem que ndo houve uma elevagdo na demanda por bens, mas sim uma elevagdo no

nivel de inflagdo e por conseqiiéncia reduzem tanto a produgdo e a oferta de trabalho para o
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nivel anterior, fazendo com que o emprego e o produto retornem para as respectivas taxas
naturais.

Os graficos abaixo mostram a relag@o entre a inflagdo (eixo y) e a taxa de desemprego
(eixo x) de alguns paises emergentes que adotam o regime de metas de inflagdo, para verificar

se existe a relagdo negativa entre os dois agregados macroecondomicos ja mencionados.
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Antes de partir para a analise dos graficos acima, cabe ressaltar que estes
correspondem a uma regressdo linear simples entre duas variaveis, no caso a taxa de
desemprego e a inflagdo, podendo ocorrer resultados diferentes caso utilize-se um modelo de
regressdo mais sofisticado, sendo que foi utilizado no presente artigo um modelo de regressio
simples a titulo de uma simples comparagdo entre as duas variaveis ja mencionadas acima.

Partindo entdo para a analise dos graficos observa-se que paises como a Coréia do
Sul, Republica Checa, Israel, Chile e México corroboram a hipotese de existéncia do trade-off
entre inflagdo e desemprego no curto prazo, ou seja no periodo de 1997 a 2009. Pois conforme
o grafico destes paises uma eleva¢do no nivel geral de pre¢os ocasiona uma reduc¢do no nivel
de desemprego. Mas observando o grafico referente ao Brasil o que verifica-se € a hipotese
contraria de tal teoria, na qual uma elevagdo do nivel de pregos faz com que exista uma
elevagdo na taxa de desemprego, ou seja, uma relagdo positiva entre estes dois agregados.
Conclui-se entdo que a causa da inflagdo para este pais especificamente ndo esta relacionada a
inflagdo originada pela demanda. Outro fator, como por exemplo, o cambio, pode ser os
responsavel por originar a inflagio no Brasil, esta analise compete a um novo estudo mais
profundo quanto a causa da inflagdo em paises que refutam a existéncia do rrade-off entre
inflagdo e desemprego.

Outro agregado macroecondmico que sofre interferéncia direta quando se adota o
regime de metas de inflagdo € o crescimento do produto, que no presente trabalho sera medido
pela variagdo do PIB (Produto Interno Bruto) a pregos correntes. Esta interferéncia pode gerar
efeitos negativos sobre o crescimento do produto quando a politica monetaria € conduzida de
forma mais agressiva, ou seja, quando busca alcangar o seu objetivo de garantir a estabilidade
de pregos através do cumprimento das metas de inflagdo que sdo pré-determinadas pelas
autoridades monetarias. Na tabela 4 sera demonstrada a evolugdo do PIB para os paises
emergentes e que adotam o regime de metas de inflagdo bem como a meédia geométrica do
periodo de analise.

Como exemplo de como comportou-se o a variagdo do produto nas economia
emergentes apos a ado¢io do regime de metas de inflagdo tem-se a Africa do Sul com uma
expansio do crescimento do PIB a partir de 1999, considerado o mais longo periodo de
crescimento deste pais que passou por sérias mudangas tanto politicas como econdmicas nos
anos de 1980, pois foi nesta década que o regime apartheid teve fim com a conseqiiéncia

introdugdio da democracia. Um ano apods o regime de metas de inflagdo ser adotado, ou seja, a
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partir de 2001 a Africa do Sul sofreu uma forte volatilidade devido os investidores
internacionais estarem avessos ao risco, ocasionando no pais uma deprecia¢io do cambio.

No Brasil, o regime de metas de inflagao desde sua implantagio em 1999 vem
sofrendo fortes criticas. Argumenta-se que este regime impede que exista uma retomada do
crescimento com bases sustentaveis, como destaca Oreiro, Lemos e Padilha: “ao focar a
atengdo da politica monetaria exclusivamente na obten¢do da meta inflacionaria, aquela torna-
se excessivamente contracionista, gerando niveis extremamente elevados para a taxa de juros
nominal e real, o que impede a obten¢do de uma taxa de investimento compativel com o
crescimento da economia brasileira a taxas de 4 a 5% ao ano.”(OREIRO; LEMOS E
PADILHA, 2006, p. 1).

Em relagdo a crescimento, Cysne faz a seguinte afirmagio para o caso do Brasil:
“Para haver maior crescimento, € preciso reduzir-se o viés atualmente existente contra
investimentos, em decorréncia dos juros elevados (...) e contra as exportagdes liquidas(...).”
(CYSNE, 2008, p. 9).

No entanto, no periodo analisado, a Curva de Phillips para o Brasil ndo se comportou
de acordo com o previsto pela teoria, conforme pode ser observado no grafico 3A acima.
Como pode ser visto n3o existe um frade-off entre inflacdo e desemprego de forma que o
custo social, em termos de geragdo de desemprego para combater a inflagdo, € diferente no
Brasil em relagdo aos demais paises. Este fendmeno “estranho”, pode estar por detrds de
excesso de conservadorismo do Banco Central expressado na sua relutancia de reduzir a
elevada taxa de juros para niveis compativeis com as demais economias.

Tabela 4 — Evoluc¢io do crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) a precos constantes

Periodo 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média
Israel 2.87 428 3,30 920 -0,04 -067 1,51 500 3510 3528 520 400 -009 34
CoréiadoSul 4,65 685 949 849 397 715 280 462 39 518 511 222 099 37
Polénia 7.09 498 452 425 121 144 387 535 362 623 679 48 098 42
México 6.77 491 387 660 -0,16 083 168 400 321 513 333 135 -734 26
Chile 6,71 327 -037 446 353 216 397 604 535 459 468 316 -1,74 35
Brasil 3.37 0,04 025 431 131 266 1,15 571 3,16 397 567 508 -066 2,7
Colémbia 343 0,57 -420 293 218 246 461 466 572 694 755 254 025 30
Peru 6.86 066 091 295 022 501 404 498 683 774 88 98 149 45
Africado Sul 2,65 0,52 236 416 274 367 3,12 48 497 532 510 306 -2.17 31
Tailandia -1.37 1051 445 475 217 532 714 6,34 461 523 493 259 -346 2,4
Hungria 4,57 486 417 5,19 407 415 423 484 399 38 122 061 -673 30
Filipinas 519 058 340 597 176 445 493 638 495 534 708 384 099 41
Turquia 7.53 309 337 677 =570 6,16 527 936 840 689 467 090 -650 32

Fonte: Banco Central do Brasil e Fundo Monetario Internacional (Flaboragéo propria)
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A tabela 5 faz um comparativo entre a inflagio nos paises emergentes em dois
periodos distintos, considerando que o primeiro periodo considerado refere-se a ao valor da
inflagdo no ano em que o regime de metas de inflagdo foi adotado com sua respectiva meta
para a inflagio (meta inicial). Ja o segundo periodo refere-se ao ano de 2006 em que tanto o

valor da meta como o valor da inflagdo sdo definidos para este periodo.

Tabela S — Comparaciio entre a inflaciio nos paises em diferentes periodos

, - . . Inflagéo no ano Inflagdo em
Pais Data de ado¢io  Meta Inicial deca docio Meta para 2006 230 6
Israel jun-97 7.0-10.0 7.0 1.0-3.0 -0.1
Republica Checa jan-98 55-6.5 6.8 3.0 1.7
Coréia do Sul jan-98 3.0 4,0 2.5-35 2.1
Poldnia out-98 8.0-8.5 8.6 2.5 1.4
México jan-99 6.5 12.3 3.0 4.1
Chile jan-99 20-40 23 20-40 2.6
Brasil Jjun-99 8.0 8.9 4.5 3.1
Colombia set-99 15.0 9.2 4.5 4.5
Peru jan-00 2.5 3.7 2.5 1.1
Africa do Sul fev-00 3.0-6.0 7,0 3.0-6.,0 5.8
Tailindia abr-00 00-35 1.4 0.0-3.5 3.5
Hungria jun-01 7.0 6.8 3.5 6.5
Filipinas jan-02 5.0-6.0 2.5 40-50 4.3

FONTE: Fundo Monetario Internacional ¢ Bancos Centrais dos Paises (Elaboragio propria)

Observa-se que no periodo em analise o nivel de inflagdo caiu para a grande maioria
dos paises emergentes, sendo que elevou-se apenas para o Chile, Tailandia e Filipinas. Quanto
a meta, em nenhum pais analisado houve uma eleva¢do, 0 maximo que ocorreu foi continuar a
mesma nestes periodos. Fica evidente que a medida que os niveis de inflagdo se reduzem, os
Bancos Centrais do paises também reduzem os valores das metas, outra observacdo a ser
considerado € referente a ultrapassagem da meta, que no ano de 2006 dos paises analisados
apenas a inflagdo do México e da Hungria ultrapassaram a meta pre¢-estipulada.

Apos a analise feita no capitulo em questdo referente ao regime de metas de inflag3o,
existem caracteristicas deste regime que tanto favorecem com podem enfraquecer a economia
dos paises emergentes, ndo existe um consenso unico da aplicabilidade deste regime.

Alguns fatores dos paises emergentes juntamente com a aplicagdo do regime de metas
de inflagdo podem vir a dificultar a condug@o da politica monetaria, como destacado por
Eichengreen (2002) e Mishkin (2004): (a) Instituigdo fiscais fracas; (b) Baixa credibilidade da

politica monetaria, (c) Dificuldade de o Banco Central prever a inflagdo futura; (d)
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Vulnerabilidade externa, (e) Elevado passthrough; (f) Excesso de passivos em moeda
estrangeira.

Referente as institui¢des fracas, Mishkin (2004) destaca que a autoridade monetaria
sofre pressdo para monetizar os déficits devido aos fortes desequilibrios fiscais ocasionados
por estas instituigdes fracas, ou seja, vive-se em um ambiente de dominéncia fiscal. Ja no que
tange a questdo da credibilidade, devido os paises emergentes possuirem historicamente uma
inconsisténcia em relacdo aos niveis de inflagdo, estes paises possuem uma tendéncia a ter
pouca credibilidade.

Quanto a dificuldade que os bancos centrais possuem em prever a inflagdo futura,
Eichengreen (2002) considera que os paises emergentes ao adotarem como ancora nominal o
regime de metas de inflagio ocasionam uma transformagao nas relagdes econdomicas o que
dificulta a previsdo da inflagdo futura. Outra caracteristica que pode vir a dificultar esta
previsdo refere-se a sensibilidade que estes paises tem aos pregos das commodities, pois
possuem um elevado peso no indice do consumidor. A vulnerabilidade a choques externos que
os paises de economias emergentes possuem também € um fator agravante na previsio da
inflagdo futura.

Em relagdo ao elevado passthrough, Calvo e Reinhart (2000) argumentam que os
precos dos produtos importados em paises emergentes elevam-se, devido a desvalorizagdo
cambial, e ultrapassam os precos dos produtos domésticos. Justifica-se esta situagdo pelo
elevado nivel de inflagdo e também pela baixa credibilidade que a propria populagio destes
paises tém em relagdo a politica monetaria.

Finalizando, Eichengreen (2002) que nos paises emergentes tanto empresas, bancos
como o proprio governo possuem dividas atreladas a moeda estrangeira, o que faz com que os
paises possuam um excesso em passivos em moeda estrangeira.

Estas caracteristicas ndo existem apenas nos paises emergentes, podem existir também
em paises desenvolvidos. O que diferencia os paises emergentes € que eles possuem mais
complicadores e também sdo mais propensos a passarem por estas situagdes. A superagao

destas caracteristicas pode ocorrer via amadurecimento e credibilidade da politica monetaria.
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4. 0 COMPORTAMENTO DA TAXA DE JUROS BRASILEIRA APOS ADOCAO DO
REGIME DE METAS DE INFLACAO

E através da taxa de juros que o Banco Central do Brasil afeta os niveis da atividade
econdmica bem como os niveis de pre¢cos. Em um regime de metas de inflagao a taxa de juros

é o mais importante instrumento de politica monetaria utilizada para que a meta seja alcangada.

Figura 1 — Formacéo da taxa de juros
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Fonte: Bogdanki , Tombini & Werlang. (2000).

Apesar de existirem varios tipos de taxas de juros, o Banco Central do Brasil controla
diretamente apenas a taxa de juros do mercado de reservas bancarias, a Selic, sendo que esta
influencia as demais taxas da economia as quais sdo formadas de maneira arbitraria. A figura 1
acima demonstra o mecanismo pelo qual sao formadas as taxas de juros:

Para que o principal objetivo da politica monetaria que € a obtengdo da estabilidade
de pregos, os Bancos Centrais adotaram como estratégia a antecipagdo a quaisquer pressdes
inflacionarias futuras. Dentro da perspectiva dessa estratégia € importante conhecer quais sao

os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, ou seja, conhecer quais os efeitos que
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esta politica causa na economia como um todo. Antes de qualquer estudo sobre estes
mecanismos vale a pena mencionar que estes podem variar de intensidade e acordo com a
estrutura de cada economia, suas caracteristicas proprias além de que a politica monetaria
produz efeitos reais apenas no curto prazo, pois no longo prazo a moeda € neutra. Os
principais canais de transmissdo sdo: taxa de juros, taxa de cambio, pregos dos ativos, crédito e
expectativas.

O canal de transmissdo por intermédio da taxa de juros pode ser entendido da
seguinte maneira: Quando o Banco Central estipula variagdes na taxa nominal de juros de
curtissimo prazo, a Selic, esta variagdo se propaga principalmente para as taxas de prazo mais
curto, nas quais os efeitos sdo maiores. Considerando que no curto prazo os pregos sao
rigidos, caso o Banco Central eleva o nivel da Selic, por conseqiiéncia as taxas reais de juros se
elevardo.

A elevacao da taxa de juros causa efeitos no que tange as decisdes de investimento,
isto €, gera uma queda no nivel de investimentos, seja em capital fixo ou em estoques por parte
dos empregadores bem como diminui a demanda agregada, ou seja, afeta também as decisdes
dos consumidores em relagdo a compra de bens.

A taxa de cambio é um importante canal de transmissdo da politica monetaria,
principalmente em economias abertas. De maneira geral quando o Banco Central eleva a taxa
de juros, ocorre a valorizagao da moeda doméstica, de acordo o Relatério do Banco Central
de Junho de 1999 esta valorizag¢do transmite os efeitos da politica monetaria de trés maneiras
diferentes: (i) primeiro a taxa de cambio influencia diretamente o nivel de pregos através do
pre¢o dos bens domésticos que sdo comercializados com o exterior; (i1) de maneira indireta a
taxa de cambio afeta os niveis de pregos através dos bens produzidos internamente, mas que
necessitam de matérias-primas importadas. A valorizagdo gera neste caso uma redug¢do nos
custos de produg@o causando uma queda de seus pregos, (iii) indiretamente também a taxa de
juros cambio afeta os niveis de pregos por meio da demanda agregada, ao valoriza-se a taxa de
cadmbio os produtos importados tornam-se mais baratos deslocando a demanda de bens
nacionais por similares importados, causando uma diminui¢do tanto na demanda agregado
como no nivel de pregos.

Quanto ao canal de transmissdo das expectativas, ao se modificar o nivel da taxa de
juros, o Banco Central pode modificar também as expectativas dos agentes econdmicos no que

tange a evolugdo presente ou futura da economia. De maneira geral quando ha uma elevagao
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na taxa de juros de curto prazo com o objetivo de conter o processo inflacionario, o Banco
Central tende a restabelecer a confianga no desempenho na economia, provocando uma queda
nas taxas de juros esperadas para prazos mais longos que afetara o nivel de pregos.

O canal de crédito ¢ mais um canal de transmissdo da politica monetaria que pode ser
representado pelos empréstimos bancérios. Quando o Banco Central diminui a taxa de juros
ocorre um aumento no nivel de reservas da economia que por sua vez faz com que os bancos
comerciais possam aumentar os empréstimos. Para as pequenas empresas estes empréstimos
sdo de suma importancia, pois estas ndo tém acesso ao mercado de capitais. O canal de crédito
incentiva tanto os gastos com investimentos como também incentiva o consumo das pessoas.

Com as alteragdes da taxa de juros, o ultimo canal de transmissdo da politica
monetaria incide nas variagdes de riquezas dos agentes economicos. Com uma queda na taxa
de juros os precos das a¢Ges tende a se elevar estimulando o crescimento da economia bem
como o lucro das empresas e o nivel de consumo.

Dando continuidade aos efeitos da taxa de juros na economia, Omar (2008) menciona
algumas implicagdes para a economia brasileira no caso de as taxas de juros continuarem altas.
Uma implicagdo relaciona-se a setor produtivo, em que a taxa de juros determina o nivel de
investimentos € por consequiéncia o nivel de crescimento econdomico. Qutra implicagédo refere-
se a0 aumento da divida publica, que para o autor € “Um dos maiores problemas enfrentados
pela economia brasileira”. (Omar, 2008, p.481). Pois como € sabido que a divida publica é
indexada pela taxa basica de juros e caso essa continue em niveis elevados a divida tende a
aumentar ainda mais.

Conforme demonstrado acima fica claro a importancia da taxa de juros na economia
como um todo, sua fung¢do vai mais além do que ser o instrumento principal utilizado pela
autoridade monetaria para que a inflagdo convirja para a meta de inflagéo.

Tendo em vista que a taxa de juros € o principal instrumento de politica monetaria e
que o alvo final da politica monetaria € a inflacdo, podemos ter uma medida de rigor com que
cada pais usa o instrumento monetario, comparando o nivel da taxa nominal de juros com a

inflagdo observada.
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Com isso obtemos um valor que estamos chamando neste estudo de Indice de

»2 O calculo do Indice de Rigor de cada pais é apresentado no anexo A e ¢ reproduzido

Rigor
na tabela 6, abaixo. Bem como a média destes mesmos indicadores no periodo correspondido
entre 1997 e 2009. Observando os resultados do Brasil conclui-se que a taxa de juros no

periodo observado sempre esteve acima dos niveis de inflag@o.

Tabela 6 — Indicador de variacgio da taxa de juros em relacio a inflacio

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Média
Chile 1,1 1,9 [ 1.2 19 |14 12510809 |19 ]07] 09 |42 1,0
Colombia nd 1,7 [ 1.4 14109 | 1.1 1,2 1.3 1,5 1,5 1,3 1,6 1,4
Coréia do Sul nd nd 35 1.8 1,4 1,1 1,1 1,1 14 | 20 1.4 1,1 1,1 1,6
Meéxico nd 1,8 S 18 | 2,7 | 13 1,5 1,3 (28 | 18 | 1,9 1,2 1,3 1,8
Peru nd nd nd nd nd nd 1,1 08 | 26 | 38 | 12 [09 |29 1,9
Israel 1,9 1,3 94 nd 5.3 1,0 | -39 | 3,5 1,5 X 1,2 1,0 | -14 1,9
Brasil 48 1178129 | 29 | 23 1.5 | 25 | 21 34 149 | 2,7 | 2,1 25 2.7
Polénia nd 24 | 14 | 2.1 | 43 [ 10,6 | 3,3 1,3 (75129 | 11 1.7 | 12 3,3

FONTE: Fundo Monetdrio Internacional e Bancos Centrais dos Paises (Elaboracdo propria)
nd: dados ndo disponiveis

X: corresponde ao valor de —48.4 que foi desconsiderado no célculo da média, pois deixa o
grafico 4 extremamente negativo.

Obs.: A média ¢ calculada com base no periodo de existéncia do sistema de metas em cada pais.
O inicio do sistema de metas esta destacado nas células coloridas.

O grafico 4 abaixo apresenta em ordem crescente a média dos emergentes no que
tange a relagdo entre taxa de juros e inflagdo e observa-se que o Brasil possui um alto
indicador de variagdo da taxa de juros em relagdo a inflagdo, o que demonstra que a taxa
basica de juros € mais elevada em comparagdo a outros paises, exceto em relagdo a Polonia
que possui um indice de 3,3. Isto levanta duvidas quanto a atuagdo do Banco Central, que
poderia estar fixando uma taxa de juros muito acima do necessario, para operar o sistema de
metas, gerando com isso um custo fiscal desnecessario, por conta das despesas financeiras
sobre a divida publica e necessidade de geragdo de altos superavits primarios como fonte de

pagamento de juros elevados.

* O indicador de variagdo da taxa de juros em relagdo a inflagdo mede o quanto a taxa de juros esta mais alta ou
baixa em relagfio a inflagdo, o célculo corresponde a divisdo da taxa de juros pela taxa de inflagdo. Por
exemplo, se um determinado pais possuir um taxa de juros de 10% e um nivel de inflagdo de 5%, o resulta
encontrado corresponde a dois, ou seja, a taxa de juros e duas vezes o valor da inflagdo.
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Grafico 4 — Média do Indicador
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FONTE: Fundo Monetario Internacional e Bancos Centrais dos Paises (Elaboracdo propria)

A tabela 7 abaixo demonstra a média de algumas variaveis macroecondmicas durante
o periodo de estudo do artigo, em relag@o aos paises correspondentes ao grafico 3. Observa-se
que, por exemplo, no Brasil a adogdo de uma taxa de juros elevada gera no pais um alto custo
social, ou seja, taxa de desemprego elevado e crescimento do PIB reduzido, esta conclusido
baseia-se na compara¢do com 0s outros paises também emergentes, como o Israel, Coréia do
Sul e Chile que mesmo adotando uma taxa de juros amena conseguem conter 0 processo

inflacionario bem como manter um nivel de crescimento e desemprego coerentes.

Tabela 7 — Média das variaveis macroecondomicas

Pais Indicador Inflagido Taxa de Juros Crescimento Desemprego
Chile 1.0 3.7 45 3,5 8.1
Coloémbia 1.4 8.1 9.3 3.0 12.8
Coréia do Sul 1,6 3.3 4,0 3.9 3.7
Meéxico 1.8 1.5 9.9 2,6 3.1
Peru 1.9 3,2 3,7 4.5 82
Israel 1.9 2.6 5.6 3.4 8.6
Brasil 2.7 6.3 17,9 2,7 10,4
Polénia 3.3 4.8 7,7 4,2 14,1

FONTE: Fundo Monetario Internacional e Bancos Centrais dos Paises (Elaboragdo propria)
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5. CONCLUSAO

Mesmo sendo curto o periodo de experiéncia no regime de metas de inflagdo por
parte dos paises emergentes, este regime tornou-se popular entre os mesmos, devido ser eficaz
no controle da inflagdo em que utiliza a taxa de juros como principal instrumento de combate
ao processo inflacionario.

De maneira geral o regime de metas de inflagio possui como caracteristicas a
definigdo de uma meta anunciada para a inflagdo, velocidade de convergéncia para essa meta,
estrutura adotada para tratar com os possiveis choques exogenos bem como os desvios da
meta, e transparéncia na condugdao da politica monetaria como também a maior independéncia
do Banco Central na execu¢do das metas. Quanto a estas duas ultimas caracteristicas cabe
ressaltar que devido os paises emergentes ndo possuirem um economia desenvolvida e estavel
¢ extremamente relevante que nestes a autoridade monetaria pratique uma politica monetaria
transparente que além de possibilitar a independéncia de seus bancos centrais, possibilita
também que exista uma maior credibilidade na sua economia convergindo assim para um maior
crescimento.

Quanto as interferéncias na taxa de desemprego constatou-se que para paises como a
Coréia do Sul, Republica Checa, Israel, Chile e México a curva de Phillips que expressa o
trade-off entre inflagdo e desemprego tende a ser mais horizontal, evidenciando assim uma alta
taxa de sacrificio para combater a inflagdo, ou seja, uma elevagdo na taxa de juros destes paises
faz com que o nivel de desemprego diminua. Dentre os paises analisados o Chile ¢ uma
exce¢do, pois apresenta uma curva de Phillips muito inclinada, evidenciando um baixo frade-
off. Mas, observando a inflagdio e taxa de desemprego no Brasil demonstrou-se que esta
relacdo € positiva, pois um aumento na inflagio ocasionou também uma elevagdo no
desemprego, concluindo assim que no Brasil o que causa a inflagdo ndo seria a demanda, mas
sim outra variavel macroecondmica. O caso do Brasil nio se enquadra na teoria
macroecondmica, necessitando de mais estudos para esclarecer a origem de tal
comportamento.

Em relagdo ao crescimento da economia dos paises emergentes, que no presente
trabatho foi medido pela da variagdo no PIB, a teoria econdmica do regime em estudo admite

que ao elevar-se o nivel da taxa de juros com objetivo de reduzir a inflagdo, efeitos negativos



sobre o crescimento do produto podem ser gerados devido o aumento do custo dos
investimentos, reduzindo dessa forma a demanda agregada.

No que tange a analise da situacdo do Brasil, observou-se que em comparagdo aos
outros paises emergentes o Brasil possui uma alta taxa de juros, o que ndo veio a reduzir a
inflagdo a niveis inferiores a0 dos outros paises emergentes, além de ndo elevar a taxa de
crescimento e tampouco diminuir o desemprego. Ja em relagdo aos paises emergentes como
um todo, Mishkin e Hebbel (2007) destacam que macroeconomicamente o regime de metas de
inflagdo em paises desenvolvidos possui um melhor resultado do que em paises emergentes,
pois aqueles ja possuem uma economia estavel com uma politica monetaria eficiente,
minimizando assim os efeitos adversos que a adogdo de um regime de metas pode gerar. O que
ndo ocorre em paises emergentes que muitas vezes possuem, por exemplo, déficits fiscais, taxa
de cambio e produto com grande volatilidade.

A principio o Indice de Rigor referente a tabela 6, que mede a variagdo da taxa
nominal de juros em relagdo a inflagdo apresenta grande variagdo no periodo de analise e de
maneira geral em todos os paises considerados. Mas na mesma tabela, observando a média
geométrica, constata-se que os paises com indice alto praticam uma politica monetaria com
mais rigor, ou seja, possuem uma alta taxa de juros com o objetivo de conter um processo
inflacionario. O Brasil possui 0 segundo maior indice, perdendo apenas para a Polonia com
indice de 3.3, o que demonstra praticar uma politica monetaria rigorosa, entretanto com
indices de inflagdo ndo tdo reduzidos que justifiquem um elevado indice de rigor. Em
contrapartida a Coréia do Sul possui um indice de rigor igual a 1,6, inferior ao Brasil com
indice de 2,7 e pratica um nivel de inflagio médio de 3,3, menor que o brasileiro,
demonstrando que sua politica monetaria ndo € praticada com tanto rigor.

Realizando uma comparagdo entre as variaveis macroecondmicas, conforme
demonstrado na tabela 7 (em que sdo apresentados os valores médios de cada variavel no
periodo que corresponde desde a adog¢do do regime de metas de inflagdo de cada pais até o
ano de 2009) fica mais evidente as diferengas entre alguns dos paises emergentes. O Brasil, por
exemplo, possui na média a maior taxa nominal de juros, 17,9%, ocasionando por
conseqiiéncia um maior dnus social, ou seja, possui uma das menores taxa de crescimento,
2,7%, e uma das maiores taxa de desemprego, 10,4%, sendo que a inflagdo ndo corresponde
ao menor valor em relagdo a inflagdo dos outros paises em andlise. Em contrapartida, a Coréia

do Sul e o Chile possuem uma condi¢do macroecondomica melhor em relagdo ao Brasil, ambos
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possuem tanto uma taxa nominal de juros como um nivel de inflagdo, consideravelmente
menores que o Brasil, no Chile a média da taxa de juros corresponde a 4,5%, ja na Coréia do
Sul € de 4,0%. Ja o nivel de inflagdo € de 3,7% para o primeiro e de 3,3% para o segundo. Em
relagcdo a taxa de desemprego e a taxa de crescimento da economia destes dois paises, verifica-
se que os niveis também s@o melhores do que no Brasil. No Chile ha uma taxa de desemprego
médio de 8,1% e na Coréia do Sul de 3,7%. Quanto a taxa de crescimento, no Chile € de 3,5%
e na Coréia do Sul de 3,7%. Demonstrando assim que o Brasil ainda precisa conduzir e ajustar
o regime de metas de inflagdo para que este possa trazer resultados methores para a economia
brasileira no que tange a um melhor resultado macroeconémico.

De maneira geral conclui-se o regime de metas de inflagdo pode gerar beneficios aos
paises emergentes desde que estes construam uma politica monetaria com credibilidade e

transparéncia, adequando o regime de metas as suas caracteristicas individuais.
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APENDICE A
TABELA DOS DA RELACAO TAXA DE JUROS X INFLACAO DOS PAISES
EMERGENTES
Israel Coréia do Sul
, Taxa de ,
Periodo Inflagao juros Indicador Periodo Inflacio T;::oge Indicador
1997 6,99 13,60 1,95 1997 6,57 nd -
1998 8.71 11,73 1,35 1998 3,97 nd -
1999 1.30 12,14 9.37 1999 1,36 4,75 3.51
2000 nd 9,30 - 2000 2,78 5,13 1,85
2001 1,28 6,81 5,32 2001 3,16 4,56 1,44
2002 6,66 6,84 1,03 2002 3,74 425 1.14
2003 -1,94 7.48 -3.86 2003 342 3,88 1,14
2004 1,21 4,19 347 2004 3.04 3.38 1,1
2005 2.39 3,66 1,53 2005 2,62 3,63 1,39
2006 -0,1 5,1 -48.40 2006 2,09 425 2,03
2007 3.39 3,94 1.16 2007 3,61 4,88 1,35
2008 3,80 3,67 0,97 2008 4,14 4,42 1,07
2009 0,53 0,75 -1,40 2009 2,00 225 1,13
Polonia México
. Taxa de . Taxa de
Periodo Inflagio juros Indicador Periodo Inflagie juros Indicador
1997 13,20 nd - 1997 16,22 - -
1998 8.60 20,30 2,36 1998 18,61 33,37 1,79
1999 9.80 13,80 1.41 1999 12,32 22.35 1,81
2000 8,50 18,00 2,12 2000 8.96 16,16 1,80
2001 3.60 15,40 4,28 2001 4.40 11.89 2,70
2002 0,80 8.50 10,63 2002 5.70 7,13 1,25
2003 1,70 5,60 3,29 2003 3,98 6,11 1,54
2004 4,40 5,83 1,33 2004 5.19 6,78 1,31
2005 0,70 5,25 7,50 2005 3,33 9,31 2,79
2006 1,40 4,06 2,90 2006 4,05 723 1,78
2007 4.00 4,48 1,12 2007 3,76 723 1,92
2008 3.30 5,73 1,74 2008 6.53 7.82 1,20
2009 3,01 3,68 1,22 2009 4,25 5,71 1,34
Chile Brasil
; Taxa de . Taxa de
Periodo Inflagéo juros Indicador Periodo Inflagao jures Indicador
1997 6.05 6,87 1,14 1997 5,23 25,18 4.82
1998 4,67 9,01 1,93 1998 1,66 29,50 17,81
1999 2,32 5.87 2,53 1999 8,94 26,26 2,94
2000 4,56 5,26 1,15 2000 597 17.59 2,94
2001 2.67 5.07 1,90 2001 7.67 17,47 2,28
2002 2.87 4,05 1,41 2002 12,53 19,11 1,53
2003 1,10 2.73 2,48 2003 9.30 2337 2.51
2004 2.45 1.87 0,76 2004 7.60 16,24 2,14
2005 3,66 3.44 0,94 2005 5,69 19,12 3,36
2006 2,58 5.02 1,95 2006 3,14 15,28 4,86
2007 7.84 5.31 0,68 2007 4,46 11,98 2,69
2008 7,59 7.1 0,94 2008 5,90 12,35 2,09
2009 -0,51 2.14 421 2009 4,19 10,35 247




Colémbia Peru
Periodo Taxa de Periodo
Inflagio juros Indicador Inflagdo  Taxa de juros Indicador
1997 17.68 nd nd 1997 6,47 - -
1998 16,70 29,00 1,74 1998 6,02 - -
1999 9,23 18,37 1,99 1999 3.72 - -
2000 8.75 12,00 1,37 2000 3,74 - -
2001 7,64 10,73 1,40 2001 -0,13 - -
2002 6,99 6,13 0,88 2002 1,52 - -
2003 6,49 6,88 1,06 2003 2,48 2,63 1,06
2004 5,50 6,83 1,24 2004 3.48 2,67 0,77
2005 4.86 6,36 1,31 2005 1,18 3,02 2,55
2006 448 6,50 1,45 2006 1,14 4,29 3,77
2007 5.69 8,72 1,53 2007 3,93 4.7 1,20
2008 7,68 9,81 1,28 2008 6,65 5,90 0,89
2009 3,80 6,04 1,59 2009 1,18 343 2,91




