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RESUMO: Este artigo trata da possivel adogao de metas explicitas de inflacio por autorida-
des monetarias no Brasil, seguindo o exemplo das experiéncias da Nova Zelandia, Canada,
Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australia e Espanha. As metas de inflacao funcionariam,
primeiro, como um dispositivo de coordenac¢do para os envolvidos no processo de fixa¢io
de pregos e saldrios; e, segundo, como um objetivo transparente da politica monetaria, cujo
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INTRODUCAO

O Plano Real conseguiu reduzir rapidamente a inflagdo no Brasil, ao longo dos
ultimos quatro anos. No final do quarto ano desde o lancamento do plano, a infla¢io
acumulada em doze meses, medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC), alcancou 4%, ap0s ter atingido 33% no primeiro ano do plano, 16% no
segundo e 6% no terceiro. Espera-se que a inflagio de 1998 seja da ordem de 3%.

As autoridades monetdrias brasileiras enfrentam entao um dilema a respeito
do que fazer apds essa vitdria inicial contra a inflaciao, semelhante em certa medi-
da ao confrontado ha alguns anos atrds pelas autoridades monetdrias dos EUA,
quando a inflacdo naquele pais estava em queda, mas ainda no nivel de 4 a 5% a.a.
Havia entdo trés alternativas: uma era simplesmente considerar satisfatdria a redu-
¢do obtida e implementar uma politica monetaria passiva; a outra era continuar
buscando metas declinantes de inflagdo, até um nivel da ordem de 2% a.a. ou
menos; e a terceira era adotar um “enfoque oportunistico da desinflacio”. O pre-
sidente do Federal Reserve Bank de Filadélfia, em um encontro do Federal Open
Market Committee (FOMC) de 1989, apresentou este enfoque:

“Now, sooner or later, we will have a recession. I don’t think anybody
around the table wants a recession or is seeking one, but sooner or later
we will have one. If in that recession we took advantage of the anti-
inflation (impetus) and we got inflation down from 4,5 to 3%, and then
in the next expansion we were able to keep inflation from accelerating,
sooner or later there will be another recession out there. And so, if we
could bring inflation down from cycle to cycle just as we let it build up
from cycle to cycle, that would be considerable progress over what we’ve
done in other periods in history.” (Orphanides e Wilcox, 1996: p. 1.)

Na pritica, o que ocorreu foi uma combinagdo da segunda e da terceira alter-
nativas, com uma redugdo da inflagio até o nivel atual de 2% a.a., queda essa que
foi favorecida, porém, pela recessio nos EUA do inicio dos anos 90.

No Brasil, a discussdo sobre o papel do Banco Central em uma economia es-
tabilizada, visando nao s6 a manuten¢do da estabilidade dos precos, mas também
a busca de taxas de inflagio compativeis com as dos paises industrializados, deve
entrar em algum momento na agenda dos policy-makers. Sob o aspecto institucio-
nal, o debate vem contemplando propostas de aumento da independéncia de ins-
trumentos do Banco Central!. No resto do mundo, outros temas relacionados tam-
bém vém ganhando importancia. Um deles é a proposta da introducdo de metas
inflaciondrias quantitativas (inflation targets) para orientar a formulagio e a exe-
cugdo da politica monetdria. Metas inflacionarias foram adotadas no passado re-

I Para uma andlise acerca da importincia da autonomia deciséria do Banco Central, ver Cukierman

(1992). Para um survey da literatura e uma reflexdo aplicada ao caso brasileiro, ver Rigolon (1993 e
1997).
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cente por diversos paises industrializados, incluindo Nova Zelandia, Canada, Rei-
no Unido, Suécia, Finlindia, Australia e Espanha. Elementos importantes de metas
inflaciondrias também sdo observados nas estratégias de politica monetaria da
Alemanha e da Suiga. Nos Estados Unidos, metas inflaciondrias sdo defendidas por
influentes policy-makers, enquanto o Congresso vem examinando uma legislacao
que atribuira a estabilidade dos pregos o status de principal objetivo da politica
monetdria. Finalmente, o tratado de Maastricht estabelece a estabilidade dos pregos
como objetivo prioritario do Banco Central Europeu (BCE), que provavelmente
devera incorporar elementos do regime de metas inflaciondrias nos seus procedi-
mentos (Bernanke e Mishkin, 1997).

Metas inflaciondrias explicitas tém duas func¢des importantes: 1% servir como
mecanismo de coordenagdo para a fixacdo de pregos e saldrios; e 2* prover um
objetivo preciso e transparente a politica monetaria, cujo desempenho pode ser
avaliado pela aderéncia da inflagdo a meta estabelecida. Além disso, a introducdo
de metas inflacionarias é consistente com uma estratégia mais ampla para aumen-
tar a eficiéncia da politica monetaria e que compreende: (i) a escolha da estabilida-
de dos pregos como o objetivo prioritario da politica; (ii) a independéncia de ins-
trumentos do banco central; e (iii) o monitoramento do desempenho do banco
central na busca de seus objetivos (Leiderman e Svensson, 1995).

Este artigo tem o objetivo de discutir a conveniéncia da adogdo de metas in-
flaciondrias no Brasil. Para isso, ele foi organizado em trés se¢oes, além desta in-
troducdo. A secdo 1 resume as motivagoes mais relevantes para a introdugao do
regime de metas inflaciondrias, em substituicdo a fixacio de metas rigidas para a
taxa de cimbio ou para os agregados monetdrios. A se¢do 2 discute a adocdo de
metas inflaciondrias na prdtica, com foco na experiéncia dos sete paises industria-
lizados que adotaram o sistema até o momento. Os problemas e dilemas associados
com a implementacdo das metas inflaciondrias e as solu¢des encontradas também
sao apresentados nesta se¢ao. Finalmente, a se¢do 3 tenta construir uma resposta
a questdao da conveniéncia de se adotar metas inflaciondrias no Brasil, a luz da
evidéncia tedrica e empirica das secoes anteriores.

1. AS MOTIVACOES PARA A ADOCAO DE METAS INFLACIONARIAS

Desenvolvimentos te6ricos e empiricos recentes apoiam a introdugao do re-
gime de metas inflacionarias. Primeiro, metas inflaciondrias permitem que a poli-
tica monetdria se concentre na busca prioritdria do objetivo de inflacao baixa e
estavel. No longo prazo, metas inflaciondrias mais baixas sdo preferiveis a metas
mais altas, porque uma inflacdo mais alta tem custos econdmicos e sociais superio-
res a uma inflagdo mais baixa e ndo traz beneficios em termos de aumento do
produto (Fischer, 1995 e 1996, e Taylor, 1996). A manutencdo da estabilidade dos
precos no longo prazo — ou seja, 0 cumprimento das metas inflaciondrias — também

Revista de Economia Politica 19 (3), 1999 - pp. 405-425 407



reduz a incerteza, aumenta a eficiéncia alocativa e incentiva o investimento, o cres-
cimento da produtividade e o crescimento econdmico.?

Segundo, metas inflaciondrias incentivam uma resposta eficiente do banco
central aos efeitos de choques de curto prazo e contribuem para suavizar a varian-
cia da inflagio e do produto ao longo dos ciclos econdmicos (Fischer, 1996, e Taylor,
1996). Terceiro, a fixagio de metas quantitativas para a inflacdo possibilita uma
avalia¢do do desempenho da politica monetaria — pela comparacio entre a inflacio
efetiva e a meta inflacionaria — e da credibilidade da politica — pela comparacdo
entre as expectativas inflaciondrias e a meta. Consequentemente, metas inflaciona-
rias facilitam a implementacdo e o monitoramento da politica monetdria e contri-
buem para o aumento da credibilidade e da transparéncia da politica.

Quarto, regimes de metas inflacionarias podem substituir eficientemente regi-
mes baseados em metas para a taxa de cAmbio ou para os agregados monetarios.
Na pratica, metas inflacionarias criveis passam a funcionar como ancoras nominais
para a formagao das expectativas inflaciondrias e a fixa¢ao de precos e salarios, o
que reduz a importancia de metas cambiais ou monetarias como alvos intermedia-
rios da politica monetdria.’

Por tltimo, mas ndo menos importante, metas inflaciondrias tém fundamentos
apoiados na literatura de regras e discricio em politica monetaria (economia nor-
mativa). Em particular, elas podem eliminar o viés inflacionario derivado da ausén-
cia de credibilidade dos antncios de politica. Por exemplo, se a inflacdo socialmen-
te 6tima for igual a 2% a.a. e a inflagio efetiva média a 4% (com viés de 2%), a
inflagdo socialmente 6tima pode ser alcangada fixando-se uma meta inflaciondria
igual a zero.*

2 Regressdes cross-country descritas em Fischer (1995) mostram associa¢des negativas consistentes entre
inflagdo e crescimento econdmico e entre inflagdo e crescimento da produtividade. Para uma amostra
de oitenta paises no periodo 1961-88, um aumento de dez pontos percentuais na inflacido associouse
com redugdes de 0,4% a.a. no crescimento econémico e de 0,2% a.a. no crescimento da produtividade.
Para os paises com inflagdo entre 0 e 15% a.a., a correlagdo negativa entre inflacdo e crescimento
econdémico era ainda mais elevada: um aumento de dez pontos percentuais na inflacao correspondia a
uma redugio de 1,3% a.a. no crescimento.

3 Svensson (1997¢) mostra que, em geral, metas inflaciondrias produzem resultados mais eficientes do
que metas monetdrias. Persson e Tabellini (1996) demonstram a superioridade das metas inflaciondrias
sobre as metas monetérias ou cambiais e propdem a adogio de metas inflaciondrias na Europa ap6s a
introdu¢io do euro.

4 Surveys da literatura de regras e discricio em politica monetaria podem ser encontrados em Cukierman
(1992) e Fischer (1990). Kydland e Prescott (1977) introduziram o conceito de inconsisténcia dindmica
e de viés inflaciondrio. Rogoff (1985) propds a instituicio de bancos centrais independentes como
mecanismos para atenuar o viés inflaciondrio. Walsh (1995) e Persson e Tabellini (1993) desenvolveram
mecanismos de incentivo para a atuagdo do banco central — contratos lineares de inflagdo — capazes de
eliminar o viés inflaciondrio. Svensson (1997a e 1996) mostrou que metas inflaciondrias também podem
eliminar o viés inflaciondrio e sdo muito mais faceis de implementar do que os contratos lineares de
inflagao.
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2. METAS INFLACIONARIAS NA PRATICA:
PROBLEMAS, DILEMAS, SOLUCOES

Nos altimos anos, diversos paises (Nova Zelandia, Canada, Reino Unido, Suécia,
Finlandia, Australia e Espanha) adotaram metas inflaciondrias. Este regime é carac-
terizado por: (1) uma meta quantitativa explicita para a inflagio, na forma de uma
banda de confian¢a ou de um ponto, onde o centro da banda ou o ponto variam
atualmente de 1,5 a 2,5% a.a.; (2) a busca da estabilidade dos precos como o objeti-
vo prioritdrio da politica monetdria; (3) o uso da previsdo de inflacio do banco
central como meta intermediaria; e (4) um grau elevado de transparéncia e de moni-
toramento do desempenho do banco central. A tabela 1 resume caracteristicas sele-
cionadas dos regimes de metas inflaciondrias em sete paises industrializados.’

Metas inflacionarias em Sete Paises Industrializados

Tabela 1: Caracteristicas dos Regimes de

Pais Nona. Canada Re!no Suécia Finlandia Austrélia Espanha
Zelandia Unido
Inicio 03/90 02/91 10/92 01/93 02/93 04/93 01/95
Meta )
corrente 0-3 1-3 2.5 0u 1-3 2 2-3 abaixo
o menos de 2
(% a.a.)
. mandato . S .| duracdodo | . .
' cinco anos indetermi-| indetermi- . indetermi-
Horizonte X 1998 do atual ciclo
(até 2001) nado nado P nado
Parlamento econdémico
Medida de nucleo nucleo nucleo nucleo
inflacao do IPC do IPC IPC IPC do IPC do IPC IPC
taxa de juros, juros de
impostos alimentos, emprés- juros de
indiretos, energia, timos empréstimos
Itens tarifas efeitos juros de imobilidrios,| imobilidrios,
excluidos publicas, primarios empréstimos — impostos impostos —
do IPC variagcoes dos imobilidrios indiretos, indiretos,
significativas impostos subsidios, | outros itens
nos termos indiretos precos de volateis
de troca imoveis
ministro das ministro das
Anuncio Financas e rFelgiadr;gnatz ZO chanceler Banco Banco Banco Banco
da meta |presidente do p Banco do Erério Central Central Central Central
Banco Central
Central
Relatorio da |  trimestral semestral trimestral tncrjrézzgal o o semestral
inflacao desde 03/90 | desde 05/95 | desde 02/93 10/93
Previsao de
inflacao sim nao sim néo nao nao néo
publicada?

‘Fontes- Bernanke e Mishkin (1997), Debelle (1997)

5 Para maiores detalhes sobre as experiéncias dos diversos paises, ver Debelle (1997), Leiderman e
Svensson (1995) e as referéncias ali citadas.
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Uma caracteristica comum a maioria dos paises com metas inflaciondrias foi
o seu desempenho relativamente precario na estabilizacao da inflacio ao longo dos
ultimos trinta anos, em comparag¢io com o de outros paises industrializados, como
Alemanha, Suica, Japao e Estados Unidos. Na maioria daqueles paises, a experién-
cia com metas monetdrias ou para a taxa de cAmbio também era insatisfatoria. A
introducgdo de metas inflaciondrias pode entdo ser interpretada como uma tentati-
va de aumentar a credibilidade da politica monetaria e a eficiéncia da politica de
estabilizacao naquelas economias.

Em teoria, o funcionamento do regime é relativamente simples (Svensson,
1997b e 1997¢). O Banco Central produz uma previsio da infla¢do, que é compa-
rada com a meta inflaciondria. Uma eventual diferenca é entdo corrigida ajustando-
-se o instrumento, a taxa de juros de curto prazo. A experiéncia dos paises que
adotaram o sistema mostrou, no entanto, uma série de questdes operacionais com-
plexas, que serdo abordadas em seguida.¢

O antincio da meta

A questdo de quem anuncia a meta esta intimamente ligada com a da indepen-
déncia do Banco Central.” Na Australia, na Finlandia e na Suécia, a meta inflacio-
ndria foi inicialmente anunciada pelo Banco Central e endossada posteriormente
pelo governo. No Canadd e na Nova Zelandia, a meta é fixada em um acordo
entre o ministro das Finangas e o presidente do Banco Central. No Reino Unido, o
chanceler do Erario, que é o responsavel formal pela politica monetaria, anuncia a
meta. E importante observar que um aniincio unilateral da meta pelo Banco Central
pode diminuir a efetividade e diluir a credibilidade do regime.

Uma meta inflaciondria nao é mencionada explicitamente em nenhuma das
cartas dos Bancos Centrais. Em vez disso, os Bancos Centrais justificam a adoc¢do
de metas para a inflacio como uma interpretagdo operacional do objetivo de esta-
bilidade dos precos. Dado o conflito de curto prazo entre a estabiliza¢io da inflagio
e do emprego, Bancos Centrais cujas metas incluam o pleno emprego podem ser
percebidos como decidindo arbitrariamente em favor de uma das metas. Estes Ban-
cos Centrais tém enfatizado, entretanto, que nao existe conflito entre a estabiliza¢io
da inflacdo e do produto no longo prazo e que a melhor maneira do Banco Central
apoiar o crescimento econdmico é mantendo uma taxa de inflagao baixa. Em outras
palavras, a manuten¢io da estabilidade dos precos no longo prazo seria a melhor
contribui¢do da politica monetaria para o crescimento econdmico (Taylor, 1996)

6 Ver especialmente Debelle (1997).

7 Debelle e Fischer (1994) argumentam que pode ser mais apropriado que o Banco Central seja
dependente na escolha dos objetivos, ou seja, tenha seus objetivos fixados em lei ou pelo governo, mas
independente na escolha dos instrumentos, ou seja, tenha capacidade de escolher sem restricoes os
instrumentos requeridos para a busca dos objetivos. Bernanke e Mishkin (1997) observam que, em geral,
a ado¢do de metas inflacionarias é acompanhada por um aumento da independéncia de instrumentos
do Banco Central.
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Neste ponto, é importante observar que a questao dos objetivos de politica
monetaria e da administracao dos conflitos entre a estabilizacdo da inflagiao e do
emprego ainda é controversa na literatura. Drazen e Masson (1994: p. 736), por
exemplo, argumentam que, se uma politica restritiva produz um desemprego persis-
tente, ela pode reduzir, ao invés de aumentar, a credibilidade da politica monetéria:

“Whether or not an announced policy is carried out, however, reflects
more than the policymaker’s intentions. The situation in which he finds
himself can be as important. Since even a ‘tough’ policymaker cannot
ignore the cost of very high unemployment |[...] the credibility the public
assigns to an announced policy should therefore reflect externa! circum-
stances as well [... ] If tough policies constrain the room to maneuver in
the future, then following a tough policy may actually harm rather than
enhance credibility.” (grifos nossos).

Ja Fischer (1995), ao discutir a politica monetaria do Bundesbank, afirma:

“O objetivo geral do Bundesbank de manter o valor da moeda esta longe

de ser um guia completo para as escolhas cruciais de politica que ele
precisa fazer. Nenhum mandato de estabilidade dos precos é um guia su-
ficiente para qualquer banco central. Isto porque os Bancos Centrais ndo
podem simplesmente contentar-se com a tarefa de manter a inflagdo bai-
xa. O controle de seu desempenho é importante, particularmente quanto
as politicas anticiclicas, para verificar se eles estdo fazendo o julgamento
correto sobre a velocidade de reducdo da inflagao ou de retorno ao pleno
emprego. Eles ndo podem se refugiar na proposicio de que nido existe
trade off de longo prazo.”

O mesmo Fischer (1996) reconhece que:

“A situagdo corrente, na qual os Bancos Centrais enfatizam a estabilida-
de de pregos no longo prazo como o principal ou o tnico objetivo da
politica monetdria, e minimizam ou negam a possibilidade de politicas
anticiclicas a0 mesmo tempo em que as praticam, é um tanto desorgani-
zada, mas preferivel a uma outra na qual as acdes correspondessem ao
discurso”.

Fischer argumenta também que deve haver um caminho melhor e que, em sua
opinido, o regime de metas inflaciondrias é este caminho.

A interacao com outros objetivos
Num regime de metas inflaciondrias, o principal objetivo da politica moneta-

ria é alcangar a meta anunciada. Qualquer outro objetivo s6 pode ser buscado na
medida em que seja consistente com a meta inflacionaria. Por exemplo, uma meta
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inflacionaria nao é consistente com um regime de cimbio fixo. Como a politica
monetdria é endogena sob cambio fixo, em geral ndo é possivel buscar uma inflagao
no médio prazo muito diferente daquela do pais a cuja moeda o cimbio foi fixado.
Na pratica, as metas inflaciondrias substituiram metas para a taxa de cAmbio em
diversos paises que adotaram o novo regime.®

Um objetivo de pleno emprego nao é necessariamente inconsistente com uma
meta inflaciondria. No longo prazo, como ja mencionado, o cumprimento da meta
inflaciondria é a melhor contribuicdo da politica monetdria para o objetivo de
pleno emprego. A resposta da politica monetaria a choques de demanda em geral
¢ a mesma tanto sob uma meta de pleno emprego quanto sob uma meta inflacio-
ndria. A resposta a choques de oferta pode igualmente nao ser incompativel com o
objetivo de pleno emprego.’

Num regime de metas inflacionarias, ha também uma interagao implicita entre
os objetivos da politica monetdria e da politica fiscal. Por exemplo, uma divida
publica excessiva pode induzir expectativas inflacionarias elevadas, que limitam a
capacidade de o Banco Central cumprir a meta inflaciondria no curto prazo. Uma
eventual elevacdo das taxas de juros de curto prazo aumenta os custos de servir a
divida e o seu préprio estoque, o que pode resultar num circulo vicioso, com taxas
de juros reais e divida publica cada vez mais elevadas.

Numa certa medida, este fendmeno ocorreu no inicio das experiéncias do
Canadd e da Nova Zelandia. Ambos os paises introduziram metas inflaciondrias
quando suas dividas publicas se situavam em niveis elevados. Estes niveis prova-
velmente deterioraram as expectativas inflaciondrias e aumentaram o custo da
desinflagdo nos dois paises (Debelle, 1997).

A definicao da meta

Um aspecto critico do desenho de um regime de metas inflaciondrias é a defi-
ni¢do da série de precos na qual basear a meta. A série deve ser precisa, de rapida
divulgacdo e de facil entendimento pelo publico, a0 mesmo tempo em que ndo
permita que choques de precos individuais afetem a tendéncia da inflacao. Todos
os paises escolheram alguma variacio do indice de precos ao consumidor (IPC).1°
A escolha em geral nao recaiu sobre o IPC publicado ou cheio, mas sobre indices
que medem o nucleo da inflagdo. Estes indices excluem, por exemplo, os efeitos de

8 Estes foram os casos do Reino Unido, da Suécia e da Finlandia, que adotaram metas inflacionarias
apods os ataques especulativos de 1992. A Espanha introduziu metas inflaciondrias apenas no inicio de
1995, mas ndo abandonou o mecanismo cambial europeu. J4 a Itilia ndo fixou qualquer meta nominal
de politica monetaria desde a sua saida do mecanismo cambial europeu.

9 Para um tratamento detalhado dos procedimentos operacionais na resposta da politica monetéria a
choques de oferta ou de demanda, ver Freedman (1996).

10 A escolha do IPC ou de variantes do IPC ndo significa que seja irrelevante acompanhar a inflacio
medida por outros indices. Em particular, esta observacdo ajuda a julgar se a inflagdo medida pelo IPC
esta refletindo uma tendéncia ou acidentalidades. Ver Freedman (1996).
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primeira ordem dos choques de oferta (choques no nivel de pregos), mas nao os
efeitos de segunda ordem nos salarios e nos precos (choques na inflagao).

Canada e Finlandia excluiram os impostos indiretos de suas medidas do nicleo
da infla¢do. Os nicleos inflaciondrios do Canad4 e da Australia também nao con-
sideram os pregos de alimentos e de energia, que tendem a ser altamente volateis
no curto prazo e que poderiam influenciar as expectativas inflaciondrias. Na Nova
Zelandia, ndo sdo consideradas variagdes de precos causadas por desastres naturais,
por mudangas nos impostos indiretos e nas tarifas publicas e por alteracdes signi-
ficativas nos termos de troca.!’ Diversos paises também nio incluem os juros de
empréstimos imobilidrios na medida operacional da inflacdo, para evitar que even-
tuais elevacoes das taxas de juros de curto prazo afetem estas taxas de juros de
longo prazo e a tendéncia da inflacdo.

H4 vérios motivos que justificam a busca de uma meta inflacionaria baixa,
porém positiva — em torno de 2% a.a. (Fischer, 1996, e Bernanke e Mishkin, 1997).
O primeiro é o recolhimento de alguma receita de senhoriagem. O segundo € a
possibilidade de um trade-off de longo prazo entre inflaciao e desemprego a taxas
de infla¢do muito baixas, inferiores a 2% a.a. Inflacdo muito baixa reduz a flexi-
bilidade dos saldrios reais, diminui a eficiéncia alocativa no mercado de trabalho e
pode aumentar permanentemente a taxa natural de desemprego. O terceiro é a
dificuldade de a politica monetaria buscar taxas de juros reais negativas nas vizi-
nhangas de uma inflagdo préxima de zero. Taxas de juros reais negativas podem
ser requeridas, por exemplo, para debelar recessdes.'> O quarto € o risco de uma
deflagdo, sob metas inflaciondrias muito baixas. Uma deflagio persistente e ndo
antecipada pode interferir no funcionamento normal do mercado financeiro e pre-
cipitar uma recessdo. O quinto € o viés de medida do IPC, que varia de 1 a 2% nos
Estados Unidos e chega a 0,5% no Canadd e no Reino Unido."

Os argumentos acima justificam uma meta inflaciondria em torno de 2% a.a.
para economias industrializadas que ja tenham alcancado a inflagio de um digito.
Mesmo para economias em desenvolvimento, é desejavel buscar taxas de inflagdo
de um digito, face aos custos alocativos e de perda de crescimento econdomico asso-
ciados com a inflacao moderada (Fischer, 1996, e Dornbusch e Fischer, 1993). Na
pratica, as metas inflacionarias tém sido fixadas em torno de 2 % a.a. (ver tabela 1).

1 Neste caso, significativo é definido como um impacto acumulado no nivel de precos superior a 0,25
ponto percentual em doze meses (Debelle, 1997).

12 Buscar taxas de juros reais negativas com inflagio zero é o mesmo que fixar taxas de juros nominais
negativas, o que é absurdo.

13 H4 cinco fontes principais de vieses no IPC: a ponderacio da base, o ajuste imperfeito para variacdes
de qualidade, a introdugdo de novos bens, a substitui¢do na dire¢io de bens mais baratos e o viés de
féormulas. A redugio do viés pode ser obtida com uma atualizagio mais frequente da cesta de consumo
usada na construgdo do indice. No Canada, por exemplo, as atualizagdes sdo feitas a cada quatro anos,
enquanto nos Estados Unidos elas s6 acontecem de dez em dez anos. A revisdo mais lenta da base
adiciona de 0,1 a 0,2 pontos percentuais no viés do IPC nos Estados Unidos. Os demais vieses sio mais
dificeis de corrigir e mesmo de avaliar. Sobre estas questdes, ver Freedman (1996).
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As metas inflaciondrias sio mais frequentemente especificadas como bandas
de confianga.'* O uso de bandas é motivado pelo controle imperfeito da inflagao,
na presenca de defasagens longas e varidveis da politica monetaria e da eventual
ocorréncia de choques de curto prazo. As bandas permitem, em particular, alguma
flexibilidade na resposta da politica monetaria aos choques.

Em principio, as variagdes nas larguras das bandas entre os diversos paises
refletem percepgdes divergentes quanto as estruturas das economias, especialmen-
te quanto as variancias dos choques exdgenos. A escolha da largura também refle-
te o trade-off entre o anuncio de uma banda estreita, que eventualmente sinaliza
um compromisso mais forte com a estabilizacdo da inflacao, mas cujo rompimen-
to pode reduzir a credibilidade da politica, e uma banda larga, que pode ou indicar
um objetivo de estabilizacdo do produto relativamente importante ou ser interpre-
tada como um sinal de tibieza do banco central na busca da estabilidade dos pre-
¢os.” As bandas anunciadas tém uma largura tipica de dois pontos percentuais, o
que torna provavel que a inflacdo algumas vezes se mova para fora das bandas.'¢

A fixacdo inicial de uma banda estreita pode trazer beneficios de longo prazo
que compensam os custos de manter a inflacao no interior da banda. Por outro
lado, se a credibilidade for baixa e os efeitos da politica monetaria na inflacao
excessivamente incertos, pode ser melhor estabelecer inicialmente uma banda larga,
ganhar credibilidade ao longo do tempo, para sé depois estreitar a banda. E pro-
vavel também que seja mais facil estreitar a banda inicial do que alarga-la.!”

A previsao da inflacio como meta intermediaria

A implementacdo dos regimes de metas inflacionarias requer o uso da previsio
de inflacdo do Banco Central como meta intermediaria. A qualidade da previsio é,
portanto, um ingrediente importante da politica. H4 diversas técnicas para se pre-
ver a inflacio um ou dois anos a frente: modelos estruturais, modelos de vetores
auto-regressivos (VAR), analises de indicadores antecedentes e pesquisas de expec-
tativas. Em geral, os Bancos Centrais combinam varias técnicas de modo a construir
suas previsdes usando toda a informacdo relevante disponivel. No Canadd e na
Suécia, por exemplo, um indice de condi¢bes monetarias, que resume a situagao
das taxas de juros e de cambio, é usado em associagio com outros indicadores
(agregados monetarios e crediticios, precos de commodities, saldrios nominais e

14 Canada, Reino Unido, Suécia e Nova Zelandia adotaram inicialmente bandas explicitas. A Espanha
e o Reino Unido, a partir de 1997, fixaram tetos para a inflacdo, enquanto a Finlandia e a Austrélia
definiram metas pontuais. Na Austrdlia, o ponto é na verdade um “ponto espesso” de 2 a 3%, mas a
intengdo das autoridades é efetivamente sinalizar uma meta pontual (Debelle e Stevens, 1995).

15 Uma banda estreita também pode aumentar a variancia do instrumento (Debelle, 1997).
16 Ver uma discussdo mais analitica deste ponto em Svensson (1997c).

17 A experiéncia recente da Nova Zelandia, que alargou a banda de 0-2% para 0-3% em dezembro de
1996, mostra que este ndo ¢ necessariamente o caso.
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nivel de utilizacdo da capacidade) para avaliar os impactos potenciais da politica
monetdria na demanda agregada e na inflagdo.'

O monitoramento do desempenho do Banco Central sugere que as previsdes
de inflacdo deveriam ser publicadas. Eventuais descumprimentos da meta poderiam
ser justificados como erros de previsdo inevitdveis. Erros sistemdticos de previsio
seriam revelados e for¢ariam o Banco Central a melhorar a sua metodologia.

Na pratica, apenas os Bancos Centrais da Nova Zelandia e do Reino Unido
publicam suas previsoes. A experiéncia da Nova Zelandia mostrou um problema
associado com a publica¢do: os mercados reagem ao andncio das previsdes e mu-
dam instantaneamente o ambiente no qual as previsdes foram baseadas.

O monitoramento do desempenho do Banco Central

As metas inflaciondrias facilitam o controle do desempenho do Banco Central.
Em geral, os Bancos Centrais com metas inflaciondrias prestam contas diretamen-
te ao governo. Depoimentos regulares ao Parlamento e a publicacio de relatorios
periodicos detalhados sobre a situagio da inflacao sio mecanismos importantes de
monitoramento.

O Banco Central pode estar sujeito a sancoes se a inflacdo efetiva se mover
para fora da banda. O exemplo mais explicito é o da Nova Zelandia, onde o pre-
sidente pode ser removido de seu posto em caso de descumprimento da meta.
Nenhum dos outros paises impds este tipo de penalidade ao Banco Central ou ao
seu presidente. Aparentemente, eles se baseiam mais na reputag¢ao do presidente ou
do Banco Central como elementos disciplinadores de sua atuagio. Sem embargo, a
publicagio de relatérios periddicos sobre a situa¢do da politica monetdria e os
depoimentos ao Parlamento sdo instrumentos que incentivam um desempenho mais
eficiente do Banco Central.

Outra alternativa seria introduzir um mecanismo de incentivo pecunidrio para
o banqueiro central, com a sua remuneracio incorporando um prémio pelo cum-
primento das metas inflacionarias. Este mecanismo chegou a ser discutido no caso
da Nova Zelandia, mas nao foi adotado na versao final do Reserve Bank Act de
1989 (Walsh, 1995, Goodhart, 1994).

O desempenho economico sob metas inflacionarias!

A figura 1 mostra o comportamento recente da inflacdo e do desemprego nos
paises com metas inflaciondrias. Em geral, a inflagdo tem permanecido dentro das
bandas de confianga ou proxima a meta pontual. Em principio, o regime estaria
sendo bem-sucedido na estabiliza¢io da inflacdo.

18 0 indice de condi¢des monetérias é mais usado nos intervalos entre as previsdes formais (Freedman,
1994).

19 Esta sub-secdo resume a descricdo de Debelle (1997).
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Entretanto, provavelmente ainda é muito cedo para declarar o sucesso das
metas inflaciondrias, ja que a inflagio também diminuiu nos paises industrializados
que ndo adotam este regime. Todavia, nos ultimos quatro anos, os paises com me-
tas reduziram mais fortemente suas taxas de inflacio e vém mantendo niveis de
inflacdo similares aos dos demais paises industrializados. Este desempenho sugere
que, em principio, as metas inflaciondrias seriam adequadas para paises com re-
trospecto relativamente precario na estabiliza¢ao da inflacdo.

A reducdo da inflacdo na maioria dos paises com metas inflacionarias foi
acompanhada inicialmente pelo aumento do desemprego. Somente na Nova Ze-
landia houve uma redugio sistematica do desemprego na década de 90, ainda
aquém da requerida para recuperar o nivel de emprego da segunda metade dos
anos 80.20 O desemprego médio cresceu bastante no inicio dos anos 90 nos paises
com metas inflaciondrias, mas desde 1994 vem convergindo para o nivel dos maio-
res paises industrializados.

Reino Unido e Suécia mantiveram até o momento a inflagio no interior de
suas bandas de confianga. Na Nova Zelandia, a inflagio permaneceu dentro da
banda de 1992 até o inicio de 1995. Mais recentemente, a banda foi rompida em
duas ocasides, mas por valores bem pequenos. Em dezembro de 1996, ela foi am-
pliada para o intervalo de O a 3%.

As indicagdes iniciais na Nova Zelandia sugerem que os custos do rompimen-
to de uma banda estreita podem nao ser muito altos, pois os mercados financeiros
e as expectativas inflaciondrias aparentemente foram pouco afetados. Entretanto,
estes episodios introduzem a discussio sobre o que pode ser considerado um rom-
pimento relevante e quais as suas consequéncias.

As experiéncias do Canadd e da Australia revelam a importancia da medida
operacional da inflacdo. No Canada, a inflacdo cheia entre 1994 e 1995 caiu abai-
x0 do limite inferior da banda apds uma redugio dos impostos indiretos. O foco
no nucleo da inflacdo, que permaneceu dentro da banda, propiciou a manutencao
do nivel da taxa de juros enquanto a inflacao cheia voltava ao interior da banda
ap6s a diluicao dos efeitos da reducdo dos impostos nos precos.

Na Australia, a inflacdo cheia subiu rapidamente em 1995, ap6s a elevacao
dos juros de empréstimos imobilidrios, mas o nucleo da inflagio manteve-se pro-
ximo a meta. A queda da inflacdo cheia no inicio de 1996 sugere que uma politica
monetdria mais restritiva em 19935 teria sido inadequada.

Nas experiéncias de desinflacdo do Canada e da Nova Zelandia, as expectati-
vas inflacionarias permaneceram acima do limite superior da banda e sempre cai-
ram defasadamente com relag¢do a redu¢io da inflacio efetiva, o que sinaliza uma
credibilidade imperfeita do novo regime. Entretanto, a credibilidade pode também
ter sido afetada pelo nivel da divida publica em ambos os paises, que aumentava a
incerteza sobre a sustentabilidade das metas inflaciondrias no longo prazo. O an-

20 A redugido do desemprego na Nova Zelandia nos anos 90 também coincidiu com reformas importantes
no mercado de trabalho.
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damento do ajuste fiscal na Nova Zelandia vinha reduzindo estas preocupagoes,
em contraste com o seu adiamento no Canada.

Figura 1: Inflagdo e Desemprego nos Paises com Metas Inflacionarias
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3. QUESTOES PARA O BRASIL

E desejavel adotar metas inflacionarias no Brasil? Esta secio tenta construir
uma resposta minimamente fundamentada a esta questdo. Para isso, inicialmente a
experiéncia de estabiliza¢do no Brasil desde o lancamento do Plano Real é revisita-
da. Depois, a luz da evidéncia tedrica e empirica das secOes anteriores, sao discutidas
as vantagens e desvantagens de uma eventual mudanca de regime, juntamente com
0s requisitos para uma transi¢ao suave. Finalmente, sdo abordados alguns aspectos
praticos referentes a possivel adocdo de metas inflacionarias no Brasil.

O Plano Real, lancado em julho de 1994, é um programa de estabiliza¢io que
tem como ancora nominal a taxa de cAmbio. Até a crise cambial mexicana, a valo-
riza¢do nominal do cambio foi usada, em conjunto com a abertura comercial, para
evitar o retorno da indexacdo na presenga de choques de oferta e de rdpida expan-
sdo da demanda agregada. Depois da desvalorizacdo associada com o ataque espe-
culativo de margo de 19985, a politica cambial vem combinando a flexibilidade das
bandas com a baixa volatilidade do sistema de paridades ajustaveis. Desde 1996,
esta politica vem produzindo uma desvalorizacdo nominal acumulada que flutua
em torno de 7% a.a.

Os policy-makers recorreram a elevacgdes da taxa de juros em quatro diferentes
ocasides desde o langamento do Plano Real: no segundo semestre de 1994, para
ajudar a conter a expansio da demanda agregada; e nas crises do setor externo em
mar¢o de 1995, outubro de 1997 e agosto/setembro de 1998, na tentativa de man-
ter a atratividade dos ativos financeiros domésticos e assegurar o equilibrio do
balanc¢o de pagamentos.?!

A politica monetaria do Plano Real ndo conduziu, entretanto, a um maior
controle dos agregados monetarios. De fato, a instabilidade da demanda pelos
ativos financeiros domésticos, que refletiu 0 comportamento do publico e dos
bancos diante das oscilagdes das taxas de juros e da divida publica e dos efeitos da
reestruturacdo do sistema financeiro em ambiente de baixa infla¢do, dificultou a
previsao dos movimentos dos agregados monetdrios e limitou o seu papel como
metas intermediarias da politica monetaria.?

21 Em marco de 1995, a elevacio da taxa de juros também destinou-se a arrefecer a expansio da
demanda agregada.

22 f desejavel que meras intermedidrias sejam altamente correlacionadas com a varidvel-objetivo e
também mais controlaveis, mais observaveis e mais transparentes do que a varidvel-objetivo (Brunner e
Melrzer, 1967, Friedman, 1990 e McCallum, 1990, citados em Svensson, 1997c¢). Goodhart (1994) chama
a atengdo para a dificuldade de os Bancos Centrais controlarem até mesmo o agregado monetario mais
restrito, a base monetdria. Segundo ele, “virtually every monetary economist believes that the Central
Bank can control the monetary base” (grifos no original), mas que “almost all those who have worked
in a Central Bank believe that this view is totally mistaken” (Goodhart, 1994: 1424). O controle estrito
do estoque de moeda seria impossibilitado pela existéncia de um componente flutuante expressivo e
imprevisivel, associado com a instabilidade da demanda por moeda. Neste sentido, “[...] the adoption of
price stability targets for Central Banks might reduce the intensity of dispute between monetarists and
Central Bank officials over operacional techniques” (Goodhart, 1994: 1432). Na experiéncia brasileira
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O BACEN estabelece desde julho de 1994 metas para a expansdo da base
monetdria estrita, da base monetaria ampliada, do Ml e do M4. H4 uma banda de
variacdo permitida de 20% em torno da meta e 0 BACEN deve justificar junto ao
Congresso eventuais descumprimentos das metas para a base monetdria estrita e o
MI. Dadas a volatilidade da expansao monetdria e a instabilidade da demanda por
moeda observadas desde o inicio do Plano Real, bem como a amplitude da referida
banda de variagdo, é dificil atribuir a fixagdo destas metas um papel importante no
controle da inflagao.

A tabela 2 mostra os erros de previsio da programac¢iao monetdria entre 1995
e 1997, para a base monetaria estrita, o Ml e 0 M4. E interessante observar que, na
média, o BACEN errou menos na previsio do M4, justamente o agregado que
apresentou maior correlagido com a inflagio medida pelo INPC entre julho de 1995
e dezembro de 1997. Isto sugere que as previsdes de demanda por moeda j4 reali-
zadas pelo BACEN - particularmente do M4 — poderio ser tteis numa eventual
introdug¢io do regime de metas inflaciondrias, desde que ajudem a prever a inflaco.
Esta discussdo serd retomada mais adiante.

Tabela 2: Programacdo Monetéria 1995-97
Erros de Previsédo (%)”

Trimestres Base monetéria (estrita) M1 M4
1995.1 -12.3 -13,4 3.4
li -9.0 -78 -1,1

[li -10,2 -4,0 6,9
I\ -0.7 6.0 1,9
1996.1 2.4 1,7 3.9
li -4,7 3,2 2,2

[li -4,6 -3.7 -0,9
I\ -10,0 -6,5 2,8
19971 2.4 2,2 -4.4
li -5.2 -3.5 4,2

[li 5,7 5.6 1.0
[\ -6.2 -13,7 -2.7

Os erros de previsdo comparam os fluxos observados em cada trimestre com os pontos médios das bandas de
confianca estabelecidas no inicio dos mesmos trimestres.
Fonte: BACEN

Quais foram os impactos da escolha dos instrumentos de politica monetaria e
cambial no periodo pos-Real sobre a inflagdo, o nivel de atividade e as contas ex-
ternas? A inflagio acumulada em doze meses, medida pelo INPC, diminuiu mono-
tonamente, de 22% a.a. em 1995 para 9% a.a. em 1996 e 4% a.a. em 1997. O

crescimento acumulado do PIB em doze meses mostrou um comportamento ciclico,

apos o Plano Real, somente o agregado mais amplo, o0 M4, apresentou uma boa correlagio com a inflacao
medida pelo INPC (0,92 entre julho de 1995 e dezembro de 1997). As correlagdes da base monetdria e
do Ml com a inflagao, no mesmo periodo, foram iguais a, respectivamente, 0,05 e -0,30.
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desde praticamente zero no segundo trimestre de 1996 até quase 8% a.a. no segun-
do trimestre de 1995.

A balanca comercial vem apresentando uma tendéncia deficitaria, enquanto o
déficit em conta corrente do balango de pagamentos ampliou-se desde 1994, até
atingir o nivel de 4,2% do PIB em 1997. Entretanto, ndo obstante os efeitos das
crises cambiais de marco de 1995 e de outubro de 1997, as reservas internacionais
se mantém num nivel suficiente para sustentar a politica cambial: na média, elas
passaram de US$ 41 bilhdes no biénio 1994-95 para US$ 58 bilhdes no biénio
1996-97.

Uma reduc¢do mais acentuada das taxas de juros e a recomposi¢ao de condi¢oes
de crédito adequadas para a retomada do crescimento econdmico em bases susten-
tadas também foram perturbadas pelo comportamento recente das contas publicas.
O superdvit primario de 5,2% do PIB obtido em 1994 deu lugar a um déficit de
0,7% do PIB em 1997 e a modesta reducdo do déficit operacional de 4,9% do PIB
em 1995 para 4,1% do PIB em 1997 foi inteiramente devida a queda das despesas
com juros reais. Este desempenho desfavoravel pelo lado dos fluxos refletiu-se na
evolucdo da divida publica, cuja queda, que se observava desde 1991, foi revertida
em 1995.

Em sintese, a politica monetdria apds o Plano Real foi bem-sucedida na esta-
bilizagdo da inflagao, mas, dadas as significativas flutuagdes da taxa de crescimen-
to do PIB, provavelmente pode ser aperfeicoada na busca da estabilizacio do pro-
duto em torno do nivel potencial. A taxa de cimbio permanece uma ancora
nominal importante para a estabilidade dos precos, sem deixar de funcionar como
um sinal relevante para os setores produtores de bens comercidveis.?* Finalmente,
o desempenho mediocre da politica fiscal vem comprometendo a cria¢dao de con-
di¢des adequadas para a retomada do crescimento econdémico sustentado.

Neste contexto, o que significaria a introdugdo de metas inflaciondrias expli-
citas? Na nossa opinido, o regime de metas inflaciondrias pode ser perfeitamente
compativel com a politica de estabilizacdo correntemente adotada no Brasil. Dife-
rentemente de outros paises que adotaram metas inflaciondrias em substitui¢io a
metas para a taxa de cdimbio ou metas monetarias, o Brasil ndo se comprometeu
com nenhuma regra excessivamente rigida para a taxa de cAmbio ou para a expan-
sio monetdria. De fato, como discutido acima, a escolha dos instrumentos desde o
Plano Real esteve subordinada a busca prioritaria da estabilidade dos pregos. Ou-
tros objetivos s6 foram buscados na medida em que eram consistentes com a ma-
nutenc¢ao da estabilidade dos precos. Neste sentido, a introducdo de metas infla-
ciondrias no Brasil tende a reforcar e a aprofundar a estratégia de estabiliza¢ao
iniciada com o Plano Real.

Para mostrar que metas inflaciondrias s3o consistentes com a experiéncia de
estabilizacdo no Brasil desde o Plano Real, suponhamos que o regime ja estivesse

23 Ver Carneiro (1995 e 1997) para algumas reflexdes interessantes sobre a politica cambial do Plano
Real.
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em vigor no segundo semestre de 1994. Dados os choques de oferta e a expansdo
da demanda agregada, os policy-makers observariam uma previsio de inflacao
superior a meta inflaciondria e reagiriam aumentando a taxa de juros. Pois foi
justamente esta a reagao de politica naquele episdédio. Suponhamos agora que o
regime ja estivesse operando no quarto trimestre de 1997. A perda de reservas
derivada da crise asiatica também aumentaria a previsao de inflagdo vis-a-vis a
meta inflaciondria (via aumento da desvaloriza¢ao esperada), requerendo como
resposta adequada de politica a elevacao dos juros. O aumento da taxa de juros
foi, de fato, a resposta da politica monetdria aos efeitos da crise asidtica.

Por outro lado, é interessante observar que a fixacdo de metas inflaciondrias
pode diminuir o foco na taxa de cAmbio como ancora nominal. Se a meta inflacio-
néria for crivel, ela passa a funcionar como ancora nominal e como paridmetro
para os reajustes de pregos e saldrios. Neste sentido, é até possivel que as metas
inflaciondrias venham a facilitar, no futuro, uma eventual flexibiliza¢iao da politica
cambial, sem maiores riscos de retorno da infla¢io.?*

Adicionalmente, a introdu¢do de metas quantitativas para a inflacao tenderia
a aumentar a eficiéncia da politica monetdria no Brasil, ja que: (i) permitiria que a
politica monetdria se concentrasse na busca do objetivo prioritario de inflacio
baixa e estdvel; (ii) incentivaria o Banco Central a aperfeicoar seus modelos da
economia, as previsdes de inflacdo, a andlise de indicadores e a comunica¢io com
os mercados e o publico; (iii) tenderia a aumentar a eficiéncia da politica monetaria
na busca de objetivos adicionais, como a estabilizacdo do produto, da taxa de juros
ou da taxa de cambio; e (iv) facilitaria 0 monitoramento do desempenho do Banco
Central e contribuiria para o aumento da credibilidade e da transparéncia da poli-
tica monetaria.

A andlise acima sugere que o regime de metas inflacionarias poderia ser adequa-
do para o caso brasileiro. Esta conclusdo é bastante ldgica, uma vez que metas infla-
ciondrias foram a solu¢ao adotada por paises com desempenho relativamente preca-
rio na estabilizacdo da inflagio e com baixa credibilidade da politica monetaria. Se
isso é verdade, por que metas inflaciondrias ainda nio foram adotadas no Brasil?

24 Segundo Leiderman e Svensson (1995), “the adoption of inflation targets can be viewed as a further
step in the transition away from a nominal exchange rate anchor into an inflation standard regime in
which the exchange rate is more flexible.” No entanto, “in principle, intermediate targets for(...)
exchange rates are fully consistent with inflation targets, if only the priority in case of conflict is clear”.
Visco (1995), analisando a experiéncia italiana, mostra que metas inflaciondrias podem ser tteis como
um mecanismo de coordenagao precisamente quando a estratégia de desinflagio abandona o cAmbio
como ancora nominal. Ja Pastore é mais categorico a respeito da introducao de metas inflaciondrias no
Brasil. Segundo ele, “|...] aqui no Brasil seria impossivel se fazer esse tipo de politica, quer dizer, se nos
formos nos mover para o inflation target, isto significa dizer que vamos nos mover de um cimbio fixo
para um cambio flexivel e consequentemente mudar o atual regime e concentrar num objetivo de
controlar um estoque de moeda de tal sorte que controle a inflagdo” (Afonso Pastore, citado em Cysne,
1997: 64). Na opinido dos autores, esta visao deve ser qualificada. Primeiro, a introdugdo de metas
inflaciondrias ndo significaria um rompimento tao radical com a politica de estabilizag¢do atualmente
adotada no Brasil. Segundo, o regime de metas inflaciondrias ndo exige a escolha de agregados
monetdrios como metas intermediarias da politica monetaria.
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Primeiro, porque se trata de um regime relativamente novo, adotado em pou-
cos paises industrializados apenas a partir da década de 90. Segundo, porque a sua
introdugao seria interpretada como uma mudanga de regime. Uma mudanca de
regime numa economia com o histérico de instabilidade como a brasileira encerra
possiveis riscos associados com a credibilidade da nova politica. Terceiro, a imple-
menta¢ao do regime requer investimentos considerdveis em capital humano e em
tecnologia. Quarto, se a politica de estabilizacdo atual for percebida como adequa-
da, na pratica pode ndo haver incentivos para a mudanga de regime.

A discussdo acima remete-nos a uma outra, que tem a ver com o timing apro-
priado para a introdu¢do de metas inflaciondarias no Brasil e com os requisitos para
uma transi¢cdo suave. Por um lado, ndo é desejdvel introduzir metas inflacionarias
se a probabilidade de descumprimento das metas for alta. Por outro, se a situacdo
da economia for percebida como de relativo controle, pode ser dificil propor a mu-
danga. Portanto, o timing adequado estaria situado entre estes dois extremos. A
experiéncia de outros paises indica que pode ser recomendavel introduzir metas
inflaciondrias sob relativa folga no nivel de atividade econdmica. No caso brasileiro,
o foco na taxa de cAmbio como ancora nominal também recomenda uma situacgio
de expectativas de desvalorizagdo cambial suficientemente baixas, ou seja, uma si-
tuacgdo caracterizada por niveis confortaveis de reservas e de déficits nas contas
externas. Também seria temerdrio introduzir metas inflacionarias na auséncia de
perspectivas concretas de equilibrio das contas publicas no longo prazo.

Uma vez decidida a adogdo de metas inflaciondrias no Brasil, alguns aspectos
préticos mereceriam destaque.

A economia normativa e a experiéncia internacional sugerem que é desejavel
aumentar a independéncia de instrumentos do BACEN sob metas inflacionarias.
Isto significa que, dados os objetivos da politica monetaria fixados em lei ou pelo
governo, o BACEN deve ter a capacidade de escolher sem restri¢des os instrumen-
tos requeridos para a busca daqueles objetivos.?

A série de precos na qual basear a meta provavelmente serd alguma variagio
do indice de precos ao consumidor. O IBGE ja divulga duas destas séries, com
abrangéncia nacional (o INPC e o IPCA). Aperfeicoamentos podem ser, entretanto,
necessarios, caso se deseje que as séries reflitam a evolugdo do nicleo da inflagio,
com um minimo de viés de medida.?® Em particular, cabe avaliar a conveniéncia de
excluir os efeitos de primeira ordem dos choques de oferta (choques no nivel de
pregos), suprimindo-se alguns componentes do indice de preg¢os no cdlculo da me-
dida operacional da inflagio.

25 Syensson (1997a) mostra, num contexto de economia normativa, que é desejavel combinar metas
inflaciondrias com a independéncia do Banco Central. Bernanke e Mishkin (1997) observam que a
introducdo de metas inflacionérias foi, em geral, acompanhada pelo aumento da independéncia de
instrumentos dos Bancos Centrais. Sobre independéncia de instrumentos e de objetivos, ver Debelle e
Fischer (1994).

26 Para as dificuldades na construgio do indice no caso da Finlindia, ver Akerholm e Brunila (1995).
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Considerando a evolugao da inflagio medida pelo INPC nos ultimos anos,
parece factivel fixar metas inflacionarias de longo prazo em torno de 2% a.a. Uma
banda de confiang¢a com largura apropriada — talvez um ponto percentual acima e
abaixo desse nivel — é desejdvel, seja para sinalizar o compromisso com a estabili-
dade dos precos, seja para assegurar flexibilidade a politica monetaria na resposta
a choques de curto prazo.

O BACEN deveria ser capaz de prever a inflacio um ou dois anos a frente,
combinando técnicas econométricas, andlises de indicadores antecedentes, pesqui-
sas de expectativas etc. E importante que o BACEN use a sua prépria previsio de
inflagdo nas decisdes de politica monetaria e nao as previsdes de observadores
externos (Woodford, 1994). O foco na previsio da inflacio nio requer a interrup-
¢do das atuais previsdes de demanda por moeda feitas pelo BACEN, mas a sua
utilizagdo na medida em que ajudem a prever a inflacao. Finalmente, a publicagio
das previsoes é desejavel para facilitar a comunicacdo com os mercados e 0 moni-
toramento da politica monetaria.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AKERHOLM, Johnny & BRUNILA, Anne (1995). “Inflation Targeting: The Finnish Experience”, in
LEIDERMAN, Leonardo & SVENSSON, Lars E. O. (eds.). Inflation Targets. London, Centre for
Economic Policy Research (CEPR).

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Boletim do Banco Central do Brasil. Diversos niimeros.

BERNANKE, Ben S. & MISHKIN, Frederic S. (1997). “Inflation Targeting: A New Framework for
Monetary Policy?”, Journal of Economic Perspectives, vol. 11,n° 2, pp. 97-116.

BRUNNER, Karl & MELTZER, Allan H. (1967). “The Meaning of Monetary Indicators”, in G.
HORWICH (ed.), Monetary Process and Policy. Irwin, Homewood, IL.

CARNEIRO, Dionisio Dias (1997). “Capital Flows and Brazilian Economic Performance”. Texto para
discussdo n° 369, Departamento de Economia, PUC/Rio.

CARNEIRO, Dionisio Dias (1995). “A politica monetdria e a remonetizagio pds-real”. Texto para
discussdo n° 351, Departamento de Economia, PUC/Rio.

CUKIERMAN, Alex (1992). Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory and Eviden-
ce. Cambridge, Massachussets, The MIT Press.

CYSNE, Rubens (1997). “Anais do III Encontro Nacional Sobre Mercados Financeiros, Politica Mone-
taria e Politica Cambial”, parte III: “Mercados financeiros e politica monetéria”. Ensaios Econd-
micos EPGE, n° 314.

DEBELLE, Guy (1997). “Inflation Targeting in Practice”. IMF Working Paper, n° 35, March.

DEBELLE, Guy & STEVENS, Glenn (1995). “Monetary Policy Goals for Inflation in Australia”, in
HALDANE, Andrew (ed.), Targeting Inflation. London, Bank of England.

DEBELLE, Guy & FISCHER, Stanley (1994). “How Independent Should a Central Bank Be?”, in Je-
ffrey C. FUHRER (ed.), Goals, Guidelines and Constraints Facing Monetary Policymakers. Bos-
ton, MA, Federal Reserve Bank of Boston, pp. 195-221.

DORNBUSCH, Rudiger & FISCHER, Stanley (1993). “Moderate Inflation”, World Bank Economic
Review, vol. 7,n° 1, pp. 1-44, January.

DRAZEN, Allan & MASSON, Paul (1994). “Credibility of Policies versus Credibility of Policymakers”,
The Quarterly Journal of Economics, August, pp. 735-54.

FISCHER, Stanley (1996). “Why Are Central Banks Pursuing Long-Run Price Stability?”, in Achieving
Price Stability, Federal Reserve Bank of Kansas City Symposium Series.

Revista de Economia Politica 19 (3), 1999 - pp. 405-425 423



FISCHER, Stanley (1995). “Modem Approaches to Central Banking”, National Bureau of Economic
Research (NBER), Working Paper, n® 5064. Cambridge, MA, March.

FISCHER, Stanley (1990). “Rules Versus Discretion in Monetary Policy”, in FRIEDMAN, Benjamim
M. & HAHN, Frank H. (eds.), Handbook of Monetary Economics, vol. II.

FREEDMAN, Charles (1996). “What Operating Procedures Should Be Adopted to Maintain Price
Stability? Pracrical Issues”, in Achieving Price Stability, Federal Reserve Bank of Kansas City
Symposium Series.

FISCHER, Stanley (1994). “The Use of Indicators and of the Monetary Conditions Index in Canada”,
in T.J.T. Balifio & C. Cottarelli (eds.), Frameworks for Monetary Stability. Washington, D.C.,
International Monetary Fund, pp. 458-76.

FRIEDMAN, Benjamim M. (1990). “Targets and Instruments of Monetary Policy”, in: FRIEDMAN,
Benjamim M. & HAHN, Frank H. (eds.), Handbook of Monetary Economics, vol. 11, pp. 1185-
230.

GOODHART, Charles (1994). “What Should Central Banks Do? What Should Be Their Macroecono-
mic Objectives and Operations?”, The Economic Journal, n° 104, November, pp. 1424-36.
INTERNATIONAL MONETARY FUND (1998). International Financial Statistics, vol. LI, n°® 8, Au-

gust. Washington, D.C.

KYDLAND, Finn & PRESCOTT, Edward (1977). “Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency
of Optimal Plans™, Journal of Political Economy, vol. 85, n° 3, pp. 473-90, June.

LEIDERMAN, Leonard o & SVENSSON, Lars E. O. (eds.) (1995). Inflation Targets. London, Centre
for Economic Policy Research (CEPR).

McCALLUM, Bennett (1990). “Targets, Indicators, and Instrumenrs of Monetary Policy”, in: HARAF,
William S. & CAGAN, Phillip (eds.), Monetary Policy For a Changing financial Environment.
Washington, D.C., The AEI Press.

ORPHANIDES, Athanasios & WILCOX, David (1996). “The Opportunistic Approach to Disinfla-
tion”, Board of Governors of the Federal Reserve System, EUA, May.

PERSSON, Torsten & TABELLINI, Guido (1996). “Monetary Cohabitation in Europe”, National
Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper Series, n® 5532, Cambridge, MA, EUA,
April, 35 p.

PERSSON, Torsten & TABELLINI, Guido.(1993). “Designing Institutions or Monetary Stability”,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, n°® 39, pp. 53-84, December.

RIGOLON, Francisco (1997) “Independéncia do Banco Central: teoria e aplicacdes para o Brasil”,
Ensaios BNDES, Departamento Economico-BNDES, abril.

RIGOLON, Francisco (1993). “Independéncia do Banco Central: o caso do Brasil”, Dissertacdo de
Mestrado. Departamento de Economia, PUC/Rio.

ROGOFF, Kenneth (1985). “The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Tar-
get”, The Quarterly journal of Economics, November, pp. 1169-89.

SVENSSON, Lars E. O. (1997a). “Optimal Inflation Targets, ‘Conservative’ Central Banks, and Linear
Inflation Contracts”, The American Economic Review, vol. 87,n° 1, pp. 98-114.

SVENSSON, Lars E. O. (1997b). “Inflation Targeting: Some Extensions”, National Bureau of Econo-
mic Research (NBER), Working Paper Series, n® 5952, Cambridge, MA, EUA, March, 43 p.
SVENSSON, Lars E. O. (1997¢). “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation

Targets”, European Economic Review, n° 41, pp. 1111-46.

SVENSSON, Lars E. O. (1996). “Optimal Inflation Targets, ‘Conservative’ Central Banks, and Linear
Inflation Contracts”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper Series, n°
5251, Cambridge, MA, EUA, September.

TAYLOR, John B. (1996). “How Should Monetary Policy Respond to Shocks While Maintaining
LongRun Price Stability? — Conceptual Issues”, in Achieving Price Stability, Federal Reserve Bank
of Kansas City Symposium Series.

VISCO, Ignazio (1995). “Inflation, Inflation Targeting and Monetary Policy: Notes for Discussion on
the Italian Experience”, in LEIDERMAN, Leonardo & SVENSSON, Lars E. O. (eds.). Inflation
Targets. London: Centre for Economic Policy Research (CEPR).

424 Brazilian Journal of Political Economy 19 (3), 1999 « pp. 405-425



WALSH, Carl (1995). “Optimal Contracts for Central Bankers”, The American Economic Review,
March, pp. 150-67.

WOODFORD, Michael (1994). “Nonstandard Indicators for Monetary Policy: Can Their Usefulness
Be Judged from Forecasting Regressions?” in N. Gregory MANKIW (ed.). Monetary Policy. Chi-
cago, IL, University of Chicago Press.

Revista de Economia Politica 19 (3), 1999 - pp. 405-425 425



