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Resumo

O presente trabalho enriquece o debate sobre o regime de metas de inflagéo, no
sentido de evidenciar que a concepcao tedrica desse regime € resultado de um
longo debate sobre o papel do Estado na economia, em termos de controle da
inflacao e de crescimento econémico, ou seja, se a politica monetéaria deve ser
ativa, ou ndo, e como a teoria dominante sobre esse assunto foi incorporada no
regime de metas de inflagdo. Assim, é discutida a estrutura tedrica do Novo
Consenso Macroecondmico, que fundamenta o regime de metas de inflacdo e
as caracteristicas desse regime, 0 que permite expor as suas vantagens sobre
0s principais regimes monetarios ja experimentados como ancora nominal. E
mostrado que o regime de metas de inflacdo ndo € uma simples regra no sentido
de Friedman e como o debate sobre qual deve ser o arranjo institucional de um
banco central independente interage com a discusséo sobre a trilogia transpa-
réncia-reputacéo-credibilidade das autoridades monetarias em prol do sucesso
no controle inflacionario.
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Abstract

This paper enriches the debate on the inflation targeting regime in the sense of
evidencing that the theoretical conception of this regime is a result of a long
debate about the role of the state in the economy in terms of control of inflation
and economic growth. In other words, whether the monetary policy should be
active or not and how the dominant theory on this subject was incorporated in
the inflation targeting regime. Therefore, itis discussed the theoretical structure
of the New Macroeconomic Consensus under which the inflation targeting
regime is based and the characteristics of this regime, what allows to expose
its advantages over the main monetary regimes already experienced as nominal
anchor. It is shown that the inflation targeting regime is not a simple rule in the
sense of Friedman and how the debate on which should be the institutional
arrangement of an independent central bank interacts with the discussion about
the trilogy transparency-reputation-credibility of the monetary authorities on behalf
of the success of the inflationary control.

Key words

Inflation targeting; monetary policy; New Consensus Macroeconomics.

Classificacao JEL:Es2, Ess.

1 Introducéo

O regime de metas de inflagdo, adotado atualmente em mais de 20 paises,
representa uma estratégia alternativa a conducao tradicional da politica monetéa-
ria por regimes de cambio fixo ou meta de agregado monetario. Concebido sob o
arcabouco tedrico ortodoxo de neutralidade da moeda, o sistema de metas de
inflag&o estabelece como objetivo principal a ser perseguido pelo banco central
a estabilidade dos precos, para o que a credibilidade das autoridades monetéa-
rias € essencial. Por contribuir na construcao da credibilidade das autoridades
monetarias, 0s argumentos a favor de um banco central independente tém
ganhado, cada vez mais, for¢a dentro do regime de metas de inflagdo.

Nesse contexto, este trabalho tem por objetivo explorar o longo debate da
teoria econdmica: se a politica monetaria deve ser ativa, ou ndo, e como a teoria
dominante sobre esse assunto foi incorporada no regime de metas de inflagéo.
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Assim, é discutida a estrutura tedrica do Novo Consenso Macroecondmico, 0
qual fundamenta o regime de metas de inflacdo e as caracteristicas desse regi-
me, 0 que permite expor as suas vantagens sobre os principais regimes mone-
tarios ja experimentados como ancora nominal. E mostrado que o regime de
metas de inflagdo ndo é uma simples regra no sentido de Friedman e como a
discusséo sobre qual deve ser o arranjo institucional de um banco central inde-
pendente interage com a discussao sobre a trilogia transparéncia-reputacéo-
-credibilidade das autoridades monetarias em prol do sucesso no controle infla-
cionario.

Para atender ao objetivo proposto, este trabalho € dividido em oito secdes,
incluindo a presente Introducéo . Na sec¢éo 2 é feita uma breve apresentacéo da
evolucdo tedrica da politica monetéaria desde a curva original de Phillips, incluin-
do o debate regras versus discricionariedade, até o surgimento do pensamento
novo-keynesiano. Na secéo 3, abordam-se os regimes monetarios alternativos
ao sistema de metas de inflagdo. Asecéo 4 é dedicada a apresentagéo do Novo
Consenso Macroecondmico. Na secéo 5, é discutido o regime de metas de
inflacdo em termos de suas caracteristicas teoricas, 0os possiveis desenhos
institucionais e suas vantagens e desvantagens. As secdes 6 e 7 focam o
debate na credibilidade e na independéncia do banco central respectivamente.
Por fim, é apresentada a Concluséo .

2 A Politica monetéria antes do regime
de metas de inflacéo

Nas duas décadas subsequentes ao fim da Segunda Guerra Mundial, as
idéias keynesianas, sob a sintese neoclassica, prevaleceram na discussao
macroecondmica, e a politica monetéaria foi uma espécie de instrumento de
sustentacao dos niveis de emprego. Nesse periodo, foi desenvolvida a teoria do
trade-off entre a taxa de inflacdo e a taxa de desemprego. A sua concepgao
original deve-se a A. W. Philips, que, em 1958, verificou a existéncia de uma
relacado inversa, estavel e nao-linear entre a taxa de variagao do salario nominal
e a taxa de desemprego, ao analisar a evolucdo dessas variaveis no Reino
Unido, no periodo de 1861 a 1957. Para tanto, dividiu a sua andlise em trés
periodos (1861 a 1913, 1913 a 1948 e 1948 a 1957), e as respectivas evidéncias
estatisticas permitiram inferir que o baixo nivel de desemprego poderia explicar
a elevacao dos salarios monetarios.

Samuelson e Solow (1960) procuraram verificar se, nos Estados Unidos,
prevaleceria 0 mesmo resultado encontrado por Phillips para o Reino Unido.
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Esses autores trabalharam com dados da economia norte-americana para o
periodo 1900-60 e obtiveram resultados semelhantes, que denominaram Curva
de Phillips modificada para os Estados Unidos, ao substituirem os salarios no-
minais por taxa de inflagdo. A partir desse trabalho, a relagéo entre taxa de
inflac@o e taxa de desemprego ficou conhecida como Curva de Phillips, e o
trade-off entre essas duas variaveis foi intensamente explorado, nos anos 60,
pelos economistas e policymakers, para reduzir a taxa de desemprego em detri-
mento do combate a inflac&o.

Nos anos 60, as politicas macroecondmicas, com destaque para a politica
monetaria, deveriam estar adequadas ao objetivo de explorar a Curva de Phillips
para conduzir ademanda agregada nominal, de forma a alcangar um baixo nivel
de desemprego a uma taxa de inflagdo moderadamente aceitavel. Apos a com-
binacdo desejada de taxa de desemprego e taxa de inflag&o a ser atingida, ndo
haveria necessidade de se preocupar com a manutencdo dessa combinagéo.
Friedman (1976) denomina esse desenvolvimento tedrico posterior a Segunda
Guerra Mundial primeiro estagio.

Contudo a elevacgéo da inflagdo e também do desemprego verificada em
fins da década de 60 e intensificada nos anos 70 tornou a teoria keynesiana alvo
de criticas, pela sua incapacidade em explicar esse fendbmeno, denominado
estagflagdo. Com isso, a teoria monetarista passou a influenciar a formulagéo
das politicas monetarias, pregando o uso do controle dos agregados moneta-
rios.

Phelps e Friedman apresentaram uma hipoétese alternativa como explica-
¢ao para esse insucesso na exploragdo da Curva de Phillips, ao distinguirem
efeitos de curto e longo prazos de mudangas ndo antecipadas na demanda
agregada nominal: a hipétese da taxa natural de desemprego. Friedman (1968)
reconhece a importancia e a contribuicdo da Curva de Phillips no cenario
macroecondmico, ‘[...] mas, infelizmente, [afirma que a Curva de Phillips] con-
tém um defeito basico — o fracasso em distinguir entre salarios nominais e
reais —, justamente como a analise de Wicksell fracassou em distinguir entre
taxa de juros nominais e reais” (Friedman, 1968, p. 8).

Ahipotese da taxa natural de desemprego propde que o trade-off de curto
prazo pode ocorrer em virtude de as pessoas sofrerem de ilusao monetéria, ao
considerarem um aumento no salario nominal como uma elevacgao no salario
real, o que proporciona uma maior oferta de mao-de-obra. S6 que os aumentos
de salario nominal séo acompanhados pela ascensao dos precos, o que reduz o
poder de compra do salério, fato ndo percebido imediatamente pelos trabalhado-
res. Mas, a medida que as percepcdes dos trabalhadores vao ajustando-se a
realidade, a taxa de desemprego retorna ao patamar anterior da aceleragéo ines-
perada da demanda agregada, de forma a restabelecer a taxa natural de desem-
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prego, o que culmina com uma Curva de Phillips vertical no longo prazo, deno-
minada Curva de Phillips modificada ou Curva Aceleracionista de Phillips. Esse
seria 0 segundo estagio no desenvolvimento tedrico posterior & Segunda Guerra
Mundial, de acordo com Friedman (1976).

Uma politica monetéaria que vise reduzir o desemprego, sob a hip6tese da
taxa natural de desemprego, teria um resultado temporario, que seria corroido
pela aceleragao da inflagao, pois “[...] ndo é ainflagcdo por si s6, mas a inflagao
néo antecipada” (Friedman, 1976, p. 272) que promove a instabilidade no trade-
-off entre desemprego e inflacao e a existéncia de uma taxa natural de desem-
prego no longo prazo.

Nesse contexto, as idéias monetaristas ganharam forca e passaram a in-
fluenciar a conducéo da politica monetaria em varios paises, para as quais as
autoridades monetérias deveriam ter como objetivo o controle de variaveis no-
minais, dado que a Historia demonstra que a moeda pode ser uma poderosa
fonte de disturbio econémico. Assim, cabe a politica monetaria impedir que isso
ocorra.

Friedman (1968), o maior representante dessa escola de pensamento
econdmico, afirma que seria preferivel o uso de uma regra de crescimento cons-
tante da oferta de moeda na conduc¢éo da politica monetaria para conter o pro-
cesso inflacionario do que agir por meio das politicas monetérias discriciona-
rias, uma vez que o “[...] nosso sistema econdmico trabalha melhor quando
produtores e consumidores, empregadores e empregados podem proceder com
confianca completa de que o nivel médio de preco comportard um caminho
conhecido no futuro — preferivelmente, que sera altamente estavel” (Friedman,
1968, p.13).

Porém o problema dessa regra € que o sistema financeiro evoluiu muito na
segunda metade do século XX, principalmente em decorréncia das inovagées
financeiras, proporcionando a ocorréncia de choques na demanda por moeda,
ou seja, a velocidade do estoque de moeda sofreu varia¢des significativas, o
gue tornou a relacéo entre o agregado monetario e a taxa de inflagdo instavel.
Comiisso, as condi¢des necessarias para o sucesso do controle dos agregados
monetarios ndo se mantiveram, e o uso da regra tornou-se ineficaz.

No inicio da década de 70, surgiu a escola de pensamento novo-classico,
como resultado da revolugdo das expectativas racionais, em que a moeda €
neutra tanto no curto quanto no longo prazo. Essa escola permitiu uma nova
interpretacdo do comportamento dos agentes econdmicos perante a politica
monetéria, eliminando a possibilidade de ilusdo monetaria defendida pelos
monetaristas para justificar a ndo-neutralidade de moeda no curto prazo.

Muth (1961, p. 330) aponta trés motivos, do ponto de vista tedrico, para
supor a racionalidade. Primeiro, € um principio aplicavel para todos os proble-
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mas dinamicos (se verdadeiro). Expectativas em mercados e sistemas diferen-
tes ndo teriam que ser tratadas de modos completamente diferentes. Segundo,
se expectativas ndo fossem moderadamente racionais, haveria oportunidades
para os economistas lucrarem com especulacdo de commodity, gerenciando
uma empresa, ou vendendo a informagao para os proprietarios atuais. Terceiro, a
racionalidade € uma suposicao que pode ser modificada. Desvios sistematicos,
informacé&o incompleta ou incorreta, memaria pobre, etc. podem ser examina-
dos com métodos analiticos baseados em racionalidade.

Destarte, expectativas racionais consistem na tomada de decisbes com
base em todas as informacgBes disponiveis, de tal forma que os agentes
econdmicos nao cometam erros sistematicos. Em Expectations and the
Neutrality of Money , Lucas Jr. (1972) faz distin¢gao entre mudancas antecipa-
das e ndo antecipadas no estoque de moeda, 0 que representa um avango em
relagdo a distingao entre curto prazo e longo prazo de Friedman e a literatura
keynesiana (apud Chari, 1999).

Assim, as tentativas dos policymakers de influenciar o comportamento do
produto e da taxa de desemprego por meio de politicas monetarias ndo anteci-
padas teriam impactos somente no curto prazo, pois 0S agentes racionais
reformulariam as suas expectativas, retornando para a taxa natural de desem-
prego. O Unico resultado permanente seria 0 aumento da inflagao.

Lucas Jr. (1973), ao analisar uma amostra de 18 paises, refor¢a o argu-
mento da neutralidade da moeda, ao ndo encontrar associacdo entre a taxa
média de crescimento real e a taxa média de inflagdo, 0 que seria consistente
com a taxa natural de desemprego. Portanto, para 0s novos classicos, a autori-
dade monetaria deve conduzir a politica monetaria de forma clara e convincen-
te, para que se obtenha o controle da inflagdo sem custos para a sociedade.

Paralelamente as novas concepcdes tedricas que estavam se desenvol-
vendo, ja havia uma discusséo, que se iniciou a partir do questionamento sobre
qgual a melhor forma de reduzir os custos das politicas monetarias: se por meio
de adocdo de regras, dado o seu conhecimento publico e 0 comprometimento
das autoridades monetérias em perseguir os objetivos preestabelecidos, se atra-
vés de politicas discricionarias, uma vez que se tem a otimizagao das politicas
em cada momento do tempo. Essa questéo ficou conhecida como o debate
regras versus discricionariedade.

A defesa pelo uso de regras intensificou-se com o insucesso na utilizagéo
da politica monetaria quando da estagflagéo de fins dos anos 60, pois uma
caracteristica intrinseca a politica monetaria é a sua defasagem de tempo em
relacdo ao problema para o qual foi desenhada e as incertezas que gera na
economia. Assim, a melhor forma de evitar os distirbios econémicos que uma
politica monetaria discriciondria pode causar € restringir 0 seu uso via adog¢ao
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de regras para o controle apenas de variaveis nominais, como defendeu Friedman
(1968), ao sugerir a adocao de uma taxa de crescimento constante da oferta de
moeda.

Para esse autor, a adocdo de regra justifica-se pelo fato de que os
policymakers ndo conhecem suficientemente a estrutura econémica para que
uma politica discricionaria possa trabalhar bem. O argumento de Lucas Jr. a
favor de adogdo de regras € que os economistas simplesmente nédo tém espe-
ranca de entender o efeito das politicas, a menos que seja escolhida entre
regras alternativas (Chari, 1999).

Por outro lado, o argumento contra a adogao de regras era que, se o0 banco
central agisse discricionariamente, uma regra 6tima poderia ser adotada. Isso
permitiu o predominio da discricionariedade por um tempo. Mas Kydland e Prescott
(1977) argumentaram que a adocéo de regras seria a melhor forma de conduzir
a politica monetéria e dota-la de credibilidade diante do problema da inconsis-
téncia temporal®, ja que a inflacao seria resultado da perda da confian¢a dos
agentes no governo, e a politica discriciondria, por sua vez, produziria um viés
inflacionario?. A partir desse momento, houve o dominio das regras sobre as
politicas discricionarias, e as discussdes concentraram-se em quais medidas
seriam necessarias para consolidar e garantir o sucesso no uso das mesmas.

Diante desse desenvolvimento tedrico posterior a Segunda Guerra Mun-
dial, surgiu, nos anos 80, uma nova escola de pensamento econémico como
reacao aos novos-classicos, a qual tentava resgatar a efetividade das politicas
macroecondmicas sob as proposi¢cdes macroecondmicas keynesianas com fun-
damentos microeconfmicos: 0s novos-keynesianos.

Os novos-keynesianos sdo um novo arcabougo tedrico de critica ao equi-
librio walrasiano, sem significar, contudo, um rompimento com a ortodoxia, como
fica claro na aceitacéo da hipdtese das expectativas racionais. Ao contrario da
visdo prevalecente até entdo no mainstream, essa nova escola considera que
existem falhas de mercado, devido a rigidez nos precos e salarios, sendo que,

! Quando uma decisao de politica econdmica para um periodo futuro tomada hoje é 6tima, mas
deixa de ser 6tima em uma data futura, mesmo que ndo haja nenhuma informagéo nova ou
que algum imprevisto tenha ocorrido.

2 O conceito de viés inflacionario deriva do argumento de ineficacia das politicas. O amago do
conceito pode ser entendido como a tentagdo que os governos tém de buscar um aumento
do produto e/ou redugdo do nivel de desemprego por meio do uso de politicas monetarias
expansionistas. Em outras palavras, 0s governos séo propensos a fazer uso do chamado
principio aceleracionista da Curva de Phillips (versdo Friedman-Phelps), cujo resultado de
longo prazo é apenas um aumento da taxa de inflagdo. Dai o termo viés inflacionario — ma
conducéo da politica monetéria, que acarreta como Unico resultado maior inflagdo (Mendon-
¢a, 2002a, p. 46).
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no mercado financeiro, elas séo decorrentes da assimetria de informacgé&o. Se-
gundo Stiglitz (1985), a assimetria de informag8es entre os agentes causa dois
problemas: um ex ante, denominado sele¢&o adversa, e outro ex post, conheci-
do como risco moral.®

Para os novos-keynesianos, entdo, ao contrario dos novos-classicos, a
politica monetaria tem efeito sobre variaveis reais no curto prazo, em virtude da
existéncia de imperfeicbes no mercado que promovem a rigidez de precos e
salérios, o que permite a manutencao dos precos mesmo diante de um choque
de demanda. Assim, a moeda s6 € neutra no longo prazo.

3 Regimes monetarios alternativos ao
regime de met as de inflacéo

Os bancos centrais, em geral, ttm como principal preocupacao a obtencao
da estabilidade de precos e que a sua manutengéo se sustente no longo prazo,
pois, assim, se criam as condigdes necessarias para que a economia possa
crescer. Uma das justificativas para a insistente busca pela estabilidade de
precos é o elevado custo social de um processo inflacionario crénico. O aumen-
to da incerteza sobre as condicdes futuras e sobre os resultados das atividades
empresariais, 0 estimulo ao imposto inflacionario, as distor¢des na estrutura de
impostos e na alocagéo de recursos com incentivo as aplicagdes financeiras
em detrimento dos investimentos em atividades produtivas, dentre outros, séo
exemplos do que pode ocorrer num cendrio de inflagdo cronica. Entéo, a politica
monetéria deve ser conduzida com o objetivo de estabilizar os precos, e esse
processo deve ser gradual, de forma a evitar os problemas decorrentes de uma
brusca elevacéo da taxa de juros.

A politica monetaria é, entdo, estruturada para servir como uma ancora
nominal, de modo a reduzir as expectativas inflacionarias dos agentes
econdmicos e a minimizar os impactos de choques inesperados. De acordo
com Mishkin (1999), a &ncora nominal é necesséria, porque, do ponto de vista
técnico, prové as condi¢des para que o nivel de precos seja unicamente deter-

3 O problema da selecéo adversa diz respeito as distorgdes que podem ocorrer no mercado
quando um dos agentes tem conhecimento prévio das caracteristicas determinantes de uma
transagdo que os demais ndo possuem. O risco moral esta relacionado com a assimetria de
informag&o ex post, que surge no decorrer de um processo em que um agente pode atuar de
forma oportunista diante de acontecimentos ou informac¢des que néo séo percebidos pelos
demais.
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minado, dado que reduz as expectativas de inflagdo através da limitagcao sobre
o valor da moeda doméstica, e limita as politicas discricionarias, o que ajuda a
evitar os problemas decorrentes da inconsisténcia temporal.

Diversos regimes monetarios com caracteristicas distintas foram criados
para exercer a funcéo de ancora nominal e, com isso, tentar promover a estabi-
lidade de precos. A meta de taxa de cambio e a meta de agregado monetario
séo dois regimes monetarios classicos.

A adogéo de uma estrutura de politica monetaria sob a forma de meta de
taxa de cambio € antiga dentro do debate econdmico e representa algum tipo de
vinculo entre a moeda doméstica e uma moeda externa. Um exemplo classico é
o0 padréo-ouro que vigorou em fins do século XIX até a Primeira Guerra Mundial,
em que o ouro exercia a fungdo de moeda, ou o valor desta Ultima era atrelado
a uma taxa de conversdo em ouro. Consequientemente, as taxas nominais de
cambio entre os paises integrantes desse sistema eram fixas.

ApOs a Segunda Guerra Mundial, sob o sistema de Bretton Woods, preva-
leceu o padrdo dolar-ouro, em que o volume de ddlares norte-americanos emiti-
dos era conversivel a uma taxa fixa em ouro, e as demais moedas domésticas
deveriam ser conversiveis em délares norte-americanos. Mas, nas Ultimas dé-
cadas, um novo padrdo de metas para a taxa de cambio foi adotado por varios
paises com problemas inflaciondrios, no qual a moeda de um grande pais com
inflacao baixa é escolhida como ancora para estabelecer uma relacgao fixa com
a moeda doméstica.* Paises industrializados, como a Franca e o Reino Unido,
adotaram com sucesso esse regime no controle da inflacdo; paises emergen-
tes, como a Argentina, também implantaram metas de taxa de cambio, devido a
capacidade de esse regime reduzir rapidamente sua inflacao.

O currency board e a plena dolariza¢éo representam os dois principais
regimes [cambiais] de fixacao rigida para a politica monetaria. Um currency
board restringe a taxa de cambio a necessidade de uma reserva legal e
retira a condugdo da politica monetaria das maos do banco central ou do
governo. A plena dolarizagado, além das caracteristicas mencionadas para
o currency board, implica a substituigdo da moeda doméstica pela moeda
legal do pais selecionado. (Mendonga, 2002a, p. 36).

Uma das principais vantagens do novo padréo de metas de taxa de cambio
€ determinar a taxa de inflagéo para os bens comercializados internacionalmen-
te, o que contribui para manté-la sob controle. Segundo, se esse regime tem
credibilidade, consegue ancorar a expectativa de inflagédo na taxa de inflacdo do
pais que foi escolhido como referéncia. Terceiro, a meta de taxa de cambio é

4 Mishkin (1999) apresenta as experiéncias internacionais sob os diferentes regimes moneta-
rios.
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uma regra automatica de conduc¢édo da politica monetéria que evita os proble-
mas da inconsisténcia temporal. E, por Ultimo, esse novo padréo é facilmente
entendido pelo publico (Mishkin, 1999).

No entanto, as experiéncias internacionais tém evidenciado problemas com
esse tipo de regime monetario, pois ha perda de independéncia da politica mo-
netaria, que nao consegue responder aos choques domésticos, e 0s possiveis
choques no pais-ancora sao diretamente transmitidos para o pais que adota
esse tipo de meta, dentre outros problemas. Assim, os paises que adotam me-
tas para as taxas de cambio estao sujeitos a ataques especulativos que podem
culminar em crise financeira, principalmente nos paises emergentes.

Outro regime monetario classico é o de metas monetarias. Este tornou-se
popular a partir da década de 70, ao ser adotado por varios paises, dentre 0s
quais a Alemanha, o Canada, os Estados Unidos, o Reino Unido e a Suica.
“Mas sua forma foi totalmente diferente da sugestéo de Milton Friedman de uma
regra de taxa constante de crescimento da oferta de moeda [...]” (Mishkin, 1999,
p. 13).

Aestrutura de metas monetérias baseia-se no anuncio publico, feito pelas
autoridades monetarias, de uma meta de expansao a ser buscada para um
determinado agregado monetario, sendo que nao ha dominancia fiscal, e o regi-
me de taxa de cambio é flutuante. O sucesso desse regime monetario depende
da existéncia de uma relagao estavel entre 0 agregado monetario escolhido e a
taxa de inflagdo e do comprometimento do banco central com o objetivo de uma
baixa inflagéo, de tal forma que a expectativa futura de inflagéo seja baixa.

As metas monetarias apresentam vantagens perante o regime de metas
de taxa de cambio sintetizadas por Mendonga (2002a, p. 41):

[...] ) a capacidade do BC de escolher suas metas para inflagéo; ii) a
possibilidade de a politica monetaria responder as flutuagées do produto
no curto termo e a choques externos; e iii) maior transparéncia da condugéo
da politica monetaria, uma vez que é reportado, em intervalos regulares de
tempo, o comportamento dos agregados monetarios ao publico.

Assim, Mishkin (1999, p. 12) afirma que “[...] a maior vantagem da meta
monetéria sobre a meta da taxa de cambio € que é permitido um banco central
ajustar sua politica monetaria para arcar com as consideracdes domésticas”.
Entretanto esse mesmo autor chama atencéo para o fato de que as vantagens
supracitadas s6 sédo confirmadas se dois problemas fundamentais forem supe-
rados.

[Primeiro] se é que deve haver uma relacéo forte e segura entre a variavel
de meta (inflagdo ou renda nominal) e a meta de agregado. Se ha instabilidade
de velocidade, de forma que a relagédo entre o agregado monetario e a
variavel de meta é fraca, entdo, a meta de agregado monetario nédo
funcionara [...]. O segundo é se a meta de agregado monetério deve ser
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bem controlada pelo banco central. Se ndo, o agregado monetario pode
ndo prover sinais claros a respeito das intengbes dos policymakers e,
assim, ser mais dificil torna-los responsaveis. (Mishkin, 1999, p.13).

Na pratica, verifica-se que arelacéo entre o agregado monetério escolhido
e a evolucdo da taxa de inflagéo € instavel na maioria dos paises, em decorrén-
cia, principalmente, da evolucao do sistema financeiro via difuséo de inmeras
inovacoes financeiras e da elevagao do fluxo de capitais. J& no inicio da década
de 80, estava clara a inviabilidade de se usar com eficacia esse tipo de regime
monetario, e a maioria dos paises abandonaram formalmente as metas monetéa-
rias. Apenas a Alemanha e a Suic¢a, que tinham adotado metas monetarias no
fim de 1974, permaneceram com esse regime por mais de 20 anos.

Diferentemente dos dois regimes monetarios discutidos anteriormente, a
politica monetaria pode também ser conduzida sem uma ancora explicitamente
definida, como € o caso dos Estados Unidos. “Varios paises, nos anos recen-
tes, mais notadamente os Estados Unidos, tém alcangado excelente desempe-
nho (incluindo baixa e estavel inflacdo) sem usar uma ancora nominal explicita
como uma meta de taxa de cambio, uma meta de agregado monetario ou de
inflagdo.” (Mishkin, 1999, p. 26).

Esse tipo de regime monetario visa trabalhar com a incorporacgéo de ele-
mentos forward-looking, para que a politica monetéria possa responder preven-
tivamente aos sinais de pressodes inflacionarias no horizonte de médio e longo
prazos. Os Estados Unidos tém sido um bom exemplo de sucesso desse tipo
de conducéo da politica monetéria, e, apesar disso, hd uma discussao sobre a
possibilidade de se adotar uma ancora nominal nesse pais. Isso se deve ao fato
de que ha uma clara preocupacéo de se obter uma baixa e estavel inflagédo
nesse pais, tal como no regime de metas de inflagdo, mas “[...] difere da meta
de inflag&@o por nao ter oficialmente uma ancora nominal” (Mishkin, 1999, p. 28).

A justificativa para o debate sobre a necessidade de explicitamente se
adotar uma ancora nominal, mesmo diante do sucesso na conducao da politica
monetéria, decorre do fato de que as desvantagens apresentadas por esse tipo
de regime monetario podem comprometer o sucesso obtido até agora. Dentre 0s
possiveis problemas que podem ser identificados, destacam-se a falta de trans-
paréncia, com conseqiiente aumento das incertezas sobre o futuro, e a possibi-
lidade de comportamento discriciondrio das autoridades monetérias, o que pre-
judica a formulacéo de expectativas por parte dos agentes. Mas o maior proble-
ma apontado por Mishkin (1999) é a forte dependéncia da forma de conducéo da
politica monetaria com as preferéncias e habilidades individuais, pois ndo ha
garantias de que o sucesso obtido pela sequéncia Volcker-Greenspan no contro-
le inflaciondrio seja 0 mesmo enfoque de seus sucessores.
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Paralelamente a esses regimes monetarios, ha a discussao da viabilidade
de se perseguir uma meta de crescimento de produto nominal ao invés da taxa
de inflacdo. Contudo dificuldades técnicas de estimacao precisa do produto po-
tencial a ser objetivado, as longas defasagens dos dados sobre o produto e o
comprometimento da transparéncia e da credibilidade das autoridades, decor-
rentes da dificuldade do publico de assimilar o conceito de meta de produto,
dentre outros fatores, tornam essa proposta inviavel.®

4 O Novo Consenso Macroecondmico

A atual forma de conducéo da politica monetéria esta inserida no contexto
do Novo Consenso Macroecondmico, em que o principal objetivo da politica
monetéria € o controle inflacionario, dado que a inflagdo é um fenébmeno mone-
tario. Desse modo, a taxa de juros é o principal instrumento utilizado pelo banco
central para estabilizar a inflag&o no longo prazo, sendo admitido o seu impacto
sobre a demanda agregada no curto prazo. Entretanto, no longo prazo, as varia-
veis reais sao afetadas apenas pelo lado da oferta, como, por exemplo, no caso
de flexibilidade no mercado de trabalho.

Essa nova politica monetéria tem origem no resgate do interesse no enten-
dimento e na operacionalizacéo da conducéo da politica monetéria, que, segun-
do Clarida, Gali e Gertler (1999), se deve ao fato de inimeros trabalhos empiricos
dos anos 80 terem mostrado que a politica monetaria tem impacto sobre a
economia real no curto prazo, ap6s um longo periodo de foco exclusivo no papel
de fatores ndo monetarios sobre o ciclo de negdécios. Assim, a escolha da forma
de conducdo da politica monetéria passa a exercer um importante papel, uma
vez que tem conseqiiéncias sobre a atividade econémica.

Outro fato destacado por esses autores € a melhora na estrutura tedrica
usada para a andlise politica. Tém sido incorporadas nessa literatura técnicas
de equilibrio geral dinamico — que apresentam caracteristicas da economia
novo-keynesiana, como a rigidez nos pre¢cos nominais — e 0s recentes avan-
¢os metodoldgicos nos modelos macroeconémicos. Destarte, Arestis e Sawyer
(2002a) destacam que o Novo Consenso Macroecondmico € consistente com a
economia novo-keynesiana; no entanto, a sua ado¢éo néo se limita apenas aos
economistas dessa escola de pensamento econdmico.

A estrutura tedrica do Novo Consenso Macroecondmico apresenta carac-
teristicas que o enquadram dentro do mainstream e que séo incompativeis com

5 Ver Bernanke e Mishkin (1997).
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0 arcabouco tedrico pos-keynesiano. Algumas dessas caracteristicas podem
ser encontradas em Setterfield (2005) e em Arestis e Sawyer (2002a) e sao
apresentadas abaixo.

Primeiro, prevalece a idéia de economia de mercado em que as politicas
macroecondmicas, como a politica fiscal, sdo desestabilizadoras. Assim, o uso
de politicas macroecondmicas para influenciar o comportamento do lado real da
economia € ineficaz.

Segundo, a politica monetaria tem como objetivo uma taxa de inflacéo
baixa e estavel, pois esse cenario favoreceria o crescimento econémico. Esta
implicita aqui a concepg¢édo de neutralidade da moeda no longo prazo. Dessa
forma, a politica monetaria deve ser operada por técnicos e néo por politicos, ja
gue estes ultimos tém a tendéncia de buscar ganhos no lado real da economia,
0 que resulta apenas no chamado viés inflacionario. Nesse contexto, é defendi-
da aidéia de um banco central independente e comprometido com o objetivo de
inflacdo baixa e estavel.

Terceiro, o nivel de atividade econdmica flutua ao redor da Non-Acelerating
Inflation Rate of Unemployment (NAIRU) — taxa de desemprego que nédo acele-
ra a inflagdo. Desse modo, no longo prazo, ndo existe trade-off entre desempre-
go e inflagdo, pois, se a aceleracédo da inflagéo for evitada, a economia opera,
na média, sobre a NAIRU.

Por ultimo, prevalece a Lei de Say, em que a demanda efetiva ndo tem
papel importante na determinacgéo do nivel de equilibrio de longo prazo, uma vez
que os valores de equilibrio sdo determinados pelo lado da oferta. Ressalta-se
ainda que a inflagéo é decorrente do excesso de demanda, ndo sendo uma
inflac&@o de custo.

A economia esta sujeita aos varios tipos de choques que podem deslocé-
-la de sua posicdo de equilibrio. Uma forma de minimizar os problemas de-
correntes disso é a adocao de ancoras nominais, que tém como foco uma meta
nominal, normalmente a taxa de inflacdo. Assim, o regime de metas de inflagdo
funciona como uma ancora nominal em que os ajustes da taxa de juros nomi-
nais visam conduzir a taxa de inflacdo para a meta preestabelecida e, dessa
forma, assegurar a estabilidade da economia como um todo.

Nesse contexto, o regime de metas de inflagdo surge como um tipo de
regra que foi teoricamente estruturado sob o arcabougco do Novo Consenso
Macroeconémico. Com isso, as decisdes referentes ao patamar da taxa de juros
a ser estabelecido respeita as concepcdes tedricas da nova politica monetaria,
0 que permite a adocao de elevadas taxas de juros para uma convergéncia mais
rapida da inflagdo para a sua meta, pois isso ndo compromete o desempenho da
atividade econémica no longo prazo. “Nos sugerimos que metas de inflacdo séo
amaior prescri¢ao de politica associada com o0 Novo Consenso Macroecondmico
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[e][...] metas de inflacdo é um importante ingrediente tedrico e politico do Novo
Consenso Macroecondmico” (Arestis; Sawyer, 2003, p. 2).

As principais idéias representativas do Novo Consenso Macroecondmico
podem ser sucintamente apresentadas por meio de um modelo formal, compos-
to de trés equagdes, conforme apresentado, por exemplo, por McCallum (2001),
Arestis e Sawyer (2002; 2002a; 2003) e Setterfield (2005). Seguindo Arestis e
Sawyer (2003), o Novo Consenso Macroeconémico pode ser formalizado como
se segue:

F:rg =d, +‘31}'::-gl +agE,|:_}’;fl-]—a3[R! _E:[E+1]]+31 (1)
B =bIE +b B, B (B,)+ 5,

By +hy =1 @
R =(1-c;)|RR™ + B (B, )+ e X g +o)(B, - FT )|+ 23R @

onde Y% é o gapdo produto,R € a taxa nominal de juros, Pe FF 580,
respectivamente, a inflagdo e a meta de inflacéo, RR"5 ataxareal de juros de
equilibrio e = representa choques estocasticos. Partindo-se do pressuposto de
gue o modelo é estavel, desvios da posicdo de equilibrio séo decorrentes de
choques estocésticos. Todos 0s parametros séo positivos.

A Equacdo 1 representa a demanda agregada e é semelhante a curva IS,
mas difere desta Ultima, porque as decisdes de gastos sdo tomadas com base
na otimizacao intertemporal de uma fungéo-utilidade em que o gap do produto
no periodo t resulta do valor passado e da expectativa do valor futuro do gap do
produto, da taxa real de juros e de choques estocasticos. Cabe ressaltar que
néo existem atividades governamentais e que o par@metro i corresponde a
elasticidade intertemporal de substituicao.

A Equacéo 2 € a Curva de Phillips e é determinada com base na inflagao
passada, na expectativa de inflaco futura e no produto atual, sendo que alguns
precos sofrem rigidez no curto prazo, enquanto, no lonao prazo, todos os pre¢os
séo flexiveis. A expectativa de inflacdo futura, £,(5,; ), pode ser considerada
um indicador do nivel de credibilidade do banco central, pois, quanto maior for
sua credibilidade, mais baixa seré a expectativa de inflacéo futura. Isso, por sua
vez, ajuda a reduzir a inflagdo a um custo menor em termos de sacrificio do
produto.

A curva LM, que tem como foco o estoque de moeda, agora € substituida
pela Equacao 3, que € uma funcdo-resposta do banco central (equivalente a
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uma regra de Taylor). Nessa equagéo, as autoridades monetdrias definem a taxa
nominal de juros em funcéo da inflagéo esperada, do gap do produto passado,
do desvio da inflagdo de sua meta e da taxa real de juros de equilibrio de longo
prazo, sendo que este ultimo corresponde a um gap do produto igual a zero e a
uma taxa de inflag&o constante, conforme a Equacéo 2. Verifica-se ainda que a
funcéo-resposta do banco central ndo considera os choques aleatdrios e repre-
senta ajustes sistematicos aos acontecimentos econémicos em vez de ser um
processo exdgeno.

Ainteracao entre essas trés equacdes proporciona a dinamica do modelo.
Se, por exemplo, a inflacdo esta acima da meta estipulada ex ante, as autorida-
des monetarias aumentardo a taxa nominal de juros de curto prazo via Equagéo
3, com a intencéo de assegurar a convergéncia da inflacéo para a sua meta. No
curto prazo, a elevacao da taxa nominal de juros reduz a demanda agregada
através da Equacao 1, e a magnitude dessa reducéo vai depender da elasticida-
de intertemporal de substituicdo. Quanto maior for esse parametro, maior sera o
sacrificio da demanda hoje, em prol de uma maior demanda no futuro. Como
resultado, a inflagdo no periodo sera menor, conforme a Equacéo 2.

Por outro lado, partindo-se do pressuposto de que o banco central tem alta
credibilidade, os agentes econdmicos acreditam que, realmente, a autoridade
monetaria esta comprometida com a busca da meta de inflagado, e, dessa forma,
as suas expectativas de inflagcdo futura cairdo, o que também colabora no pro-
cesso de convergéncia da inflagéo para a sua meta. Além disso, a elevagao da
taxa nominal de juros € menor do que no caso de um banco central que age
discricionariamente, o que permite um menor sacrificio em termos de produto.

5 Metas de inflacdo: uma nova estrutura
de politica monetaria

5.1 Caracteristicas teoricas

Dentro do debate sobre a melhor forma de conduzir a politica monetéria e
controlar a inflagdo, surgiu, na década de 90, o regime de metas de inflagao
como uma estratégia alternativa a conducao tradicional da politica monetéria
por regimes de cambio fixo ou meta de agregado monetario, tendo sido implan-
tado, pela primeira vez, na Nova Zelandia, em 1990. Dado o arcabouco tedrico
ortodoxo de neutralidade da moeda no longo prazo, a politica monetéria, no
regime de metas de inflagdo, passou a desempenhar a fungéo de ancora nomi-
nal, tendo como objetivo principal convergir a inflagéo para a meta estipulada
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para um determinado periodo de tempo, de forma a garantir a estabilidade de
precos no longo prazo. Para tanto, € necessaria a ado¢do de uma taxa de cam-
bio flexivel. Dessa forma, esse regime tende a influenciar a formulacdo de ex-
pectativas inflaciondrias dos agentes, e o0 seu sucesso depende do comprome-
timento das autoridades monetérias na conduc¢éo da politica monetéria.

Em sintese, “[...] desde o inicio dos anos 1990, diversos paises tém adotado
metas para a inflacdo, porque acreditam ter encontrado uma estrutura capaz de
neutralizar as expectativas inflacionarias dos agentes sem estarem sujeitos
aos problemas presentes em outros regimes monetarios (metas para agregados
monetarios, cambio fixo, etc.)” (Mendonca, 2005, p. 2).

O sistema de metas de inflagdo consiste no andncio publico da meta ofici-
al de médio prazo a ser perseguida pelo banco central, que manipula 0s seus
instrumentos de politica monetaria, principalmente a taxa nominal de juros de
curto prazo, conforme sugerido por Taylor (1993), para atingi-la. A sua formula-
¢do deve levar em conta as particularidades de cada pais, e um indice de
precos a priori deve ser escolhido para ser utilizado como referéncia. Um fator
de grande importancia para o sucesso do regime de metas de inflacdo é a
confianga dos agentes na politica monetéria, principalmente diante da ocorrén-
cia de choques, pois, para os seus defensores, quanto maior a credibilidade do
banco central, menores sdo os custos das politicas antiinflacionarias.

O desenho tedrico do regime de metas de inflagdo é fundamentado no
arcabouco tedrico do Novo Consenso Macroecondmico, abordado na se¢ao 4, e
0 emprego da politica monetaria como principal instrumento de politica
macroeconfmica deve-se ao fato de ela ser mais flexivel e permitir resposta
mais rapida aos acontecimentos econdémicos, sem afetar, de forma duradoura,
o lado real da economia, apesar da defasagem entre o momento da tomada de
decisdo quanto a taxa nominal de juros e o seu efeito sobre a inflagéo.

Quanto a esse problema, Bernanke e Woodford (1997) sugerem que uma
possibilidade interessante é trabalhar com uma previséo da inflagdo de médio
prazo e nao com a inflagdo propriamente dita, pois, assim, fica mais facil esti-
mar a necessidade de reagdo em termos de taxa nominal de juros para que a
meta preestabelecida de inflag&o seja alcancada.

Como resultado da valorizacao da politica monetéria dentro do regime de
metas de inflacdo e da falta de praticidade da politica fiscal, que é “refém de um
lento e incerto processo legislativo” (Arestis; Sawyer, 2003, p. 7), esta Ultima
exerce um papel passivo de complementar a dominancia da politica monetéria
via controle do déficit publico. “A politica monetaria tem sido, entédo, promovida,
e a politica fiscal tem sido rebaixada.” (Arestis; Sawyer, 2003, p. 7). Isso nao
significa que outros objetivos sejam ignorados nesse regime monetario, mas
gue ndo devem ser conflitantes com o objetivo primordial — a estabilidade de
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precos —, dado que as tentativas de ajuste no curto prazo por meio da politica
monetaria s resultam em uma inflagdo mais alta no longo prazo.

Muitas vezes, o regime de metas de inflacdo tem sido associado a uma
simples regra, enquanto, na verdade, deveria ser entendido como uma estrutura
politica em que a definicdo da taxa nominal de juros a ser adotada depende de
um conjunto de fatores, como, por exemplo, as informacdes disponiveis, o de-
senho do regime de metas de inflagdo adotado em cada pais, 0 uso, ou néo, de
previsdes do setor privado e/ou do préprio banco central sobre a trajetéria da
inflacé@o futura, dentre outros. Assim, Bernanke e Mishkin (1997, p. 10) s&o
criticos quanto a interpretacéo de metas de inflagdo como uma regra no senso
classico de Friedman, pois destacam que:

Primeiro, a idéia de que a politica monetéaria tem (essencialmente) nenhuma
meta legitima além de inflagéo acharia pouco apoio entre banqueiros centrais,
0 publico e a maioria dos economistas monetarios. Segundo, dado que
bancos centrais se preocupam com produgéo, emprego, taxas de cambio
e outras variaveis além de inflagdo, tratar metas de inflagdo como uma
regra literal poderia conduzir a resultados econdmicos muito pobres
(Bernanke; Mishkin, 1997, p. 10).

O regime de metas de inflac@o é resultado de duas importantes caracte-
risticas.

Primeiro, a nivel técnico, meta de inflagdo ndo se qualifica como uma regra
politica que ndo prové instru¢cdes operacionais simples e mecanicas para
o banco central [...]. Segundo, e mais importante [0 regime de] meta de
inflagdo, como é atualmente praticado, contém um consideravel grau do
gue muitos economistas definem como politica discricionaria [...] (Bernanke;
Mishkin, 1997, p. 11).

Portanto, o regime de metas de inflagcéo é exercido por uma estrutura po-
litica denominada “discri¢cao limitada (constrained discretion)” (Bernanke; Mishkin,
1997, p. 12). Verifica-se, entéo, que, diferentemente das regras dos outros regi-
mes monetérios classicos, a politica monetéria no regime de metas de inflagao
€ discricionaria, sob o argumento de que a manipulacéo da politica monetéria €
livre, desde que seja comprometida com a convergéncia da inflagdo para a sua
meta, ou seja, “[...] a discricdo é permitida para responder sensivelmente a
choques néo antecipados” (Arestis; Sawyer, 2003, p. 6), o que contribui para a
manutencao da credibilidade das autoridades monetarias.

5.2 Desenhos institucionais

Um numero crescente de paises, entre desenvolvidos e em desenvolvi-
mento, tem assumido, de forma explicita, o regime de metas de inflagdo como
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ancora nominal para a estabilidade de pre¢os desde o inicio da década de 90,
sendo que, hoje, j& s@o mais de 20 paises. A Nova Zelandia foi a pioneira na
adocao desse regime, em 1990, seguida por Canada (1991), Reino Unido (1992)
e Suécia (1993). Dentre os paises em desenvolvimento, o Chile foi o primeiro,
em 1991, enquanto a maioria so veio a adota-lo a partir do fim da década de 90,
caso do Brasil e do México, em 1999.

A adocdo do regime de metas de inflacdo da-se sob um mesmo prisma
tedrico; no entanto, o desenho institucional que é utilizado na pratica varia de
pais para pais, de acordo com as condi¢cdes econOmicas iniciais, a cultura
local, a concepgao dos responsaveis por sua implantacdo, dentre outros fato-
res. “As metas de inflagdo exibem algumas associacdes e muitas diferencas
guanto as condi¢des prévias, o desenho da meta e as caracteristicas
operacionais”, conforme Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001, p. 2), o que interfere
na forma de manter a credibilidade. Assim, de acordo com Ferreira e Petrassi
(2002, p. 9), ha quatro formas de manter a credibilidade, variando de pais para
pais:®

A primeira seria adotar alguma medida de ntcleo de inflagdo, que deveria
diminuir a volatilidade do indice de precos. A segunda seria abrir espago
para a utilizagdo de clausulas de escape. A terceira forma de reduzir os
efeitos dos choques seria ampliar o horizonte de tempo de avaliagdo do

regime de metas. A quarta seria a adocao de bandas mais largas, de forma
a aumentar a possibilidade de flutuagéo da taxa de inflacao.

A escolha de um indice de precos de referéncia para a meta de inflacao,
normalmente o indice de pregos ao consumidor, pode recair sobre um indice
global ou sobre um indice de nucleo de inflagao (core inflation). Este dltimo é
caracterizado pela exclusao do indice de inflagdo de componentes mais sensi-
veis aos diversos tipos de choques. Assim, podem ser excluidos o pagamento
de juros de hipoteca, como no caso da Africa do Sul, os efeitos dos impostos
indiretos, como no Canada, além de alimentos — que apresentam maior
volatilidade, decorrente de fatores exdégenos — e dos gastos de energia. As
experiéncias do Canada e da Tailandia séo exemplos deste ultimo caso.

O uso do nucleo de inflagao visa diminuir a volatilidade do indice de precos
e, Com isso, evitar 0 uso excessivo da politica monetéaria perante a ocorréncia
de choques de oferta. Apesar disso, paises como Australia, Nova Zelandia e
Republica Tcheca abandonaram o uso do nucleo de inflagdo, e a maioria dos
gue adotam o regime de metas de inflagdo utilizam o indice cheio. Isso se
justifica pelas “[...] criticas referentes a dificil compreensao das medidas de

5 Ferreira e Petrassi (2002) apresentam a discusséo de cada desenho do regime de metas de
inflagcdo e as respectivas experiéncias dos paises que os adotaram.
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core pelo publico e a incapacidade de tais medidas refletirem precisamente o
custo de vida da populacéo” (Ferreira; Petrassi, 2002, p. 10).

Uma forma alternativa de lidar com choques inesperados € o emprego de
clausulas de escape, pois permitem ao banco central uma maior flexibilidade e
até a possibilidade de se desviar temporariamente de sua meta preestabelecida,
desde que esclareca para o publico os motivos que o levaram a tal atitude. As
clausulas de escape podem ser de forma explicita, ou ndo, e permitem reduzir
0s custos em termos de produto e emprego, sem comprometer o regime de
metas de inflacéo e a credibilidade da autoridade monetéria. A Nova Zelandia €
um exemplo de pais que usa formalmente as clausulas de escape dentro do seu
regime de metas de inflagdo. Contudo Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001) ressal-
tam que a desvantagem do nucleo de inflagéo e das clausulas de escape decor-
re do fato de tratarem apenas de problemas relacionados com os choques de
oferta e ndo com os choques de demanda.

Quando da definicdo da meta de inflagdo, um elemento importante é a
determinacgéo do horizonte de tempo a ser utilizado como parametro na avalia-
¢do do sucesso, ou ndo, na conducdo da politica monetaria em atingir o seu
objetivo. O tamanho do horizonte de tempo vai depender das condi¢Bes particu-
lares de cada economia e do objetivo inicial, pois um periodo mais dilatado de
convergéncia da inflacdo para a meta significa um menor custo para a socieda-
de, dada a necessidade de “[...] uma resposta menos drastica aos choques, ja
que a inflagdo pode flutuar por um periodo maior” (Ferreira; Petrassi, 2002,
p. 21).

No Brasil, o horizonte de tempo considera a inflagdo acumulada em 12
meses, no decorrer de cada ano, enquanto, na Austrélia, ndo ha uma predefinicéo,
e “[...] as metas devem ser alcangadas, em média, ao longo do tempo” (Ferreira;
Petrassi, 2002, p. 21). Observa-se, entao, que, na pratica, cada pais adota um
horizonte de tempo distinto para verificar a eficacia de seu regime de metas de
inflac&o.

A quarta e Ultima forma de manter a credibilidade esté relacionada ao de-
bate sobre qual o melhor padréo de metas a ser buscado: uma meta pontual, ou
a definicdo de uma banda de flutuacéo da taxa de inflagéo. Esta por tras dessa
guestdo o dilema credibilidade versus flexibilidade, pois as incertezas sobre
uma politica monetaria se refletem no processo inflacionario.

A credibilidade esta fortemente atrelada a uma meta pontual de inflagdo e
a convergéncia mais rapida das expectativas de inflagdo para uma meta
preestabelecida. No entanto, isso limita a capacidade da politica monetéria em
responder a choques de oferta e, consequiientemente, causa problemas, como
instabilidade no mercado financeiro. Por outro lado, a flexibilidade no uso da
politica monetaria esta relacionada com um intervalo mais amplo de flutuacao
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dataxa de inflac&o, que permite uma maior capacidade de resposta a ocorréncia
de choques em detrimento da credibilidade das autoridades monetéarias e uma
convergéncia mais lenta da inflagdo esperada para a sua meta. Entéo, o ideal &
operar com foco num intervalo de flutuagdo da taxa de cambio que seja 6timo
em termos de permitir espaco para que a politica monetéria possa responder a
choques inesperados sem comprometer a credibilidade da autoridade mone-
taria.

Verifica-se, portanto, que ndo ha um Gnico padréo de regime de metas a
ser seguido e que a busca de novos arranjos institucionais mais eficientes é
vélida, como ocorreu na Nova Zelandia. Nesse pais, o banco central ja usou
diferentes indices de referéncia ao longo do tempo. “Regimes bem estruturados
aumentam a credibilidade, geram incentivos corretos e diminuem a perversida-
de de choques exdgenos que afetam aeconomia.” (Ferreira; Petrassi, 2002,
p. 26).

5.3 Vantagens e desvant agens do regime
de metas de inflagao

O regime de metas de inflagcéo € apontado por muitos como a melhor alter-
nativa de &ncora nominal, por oferecer inUmeras vantagens, mas ele também
apresenta problemas.

Ao contrario do regime de metas de taxas de cambio e semelhantemente
ao regime de metas monetdrias, a politica monetaria sob o regime de metas de
inflacdo tem a capacidade de responder aos choques domésticos. J4 em rela-
¢do a meta monetaria, metas de inflacdo tém a vantagem de ndo depender de
uma relacao estavel entre a moeda e a inflagdo para se obter sucesso no con-
trole dainflacdo. “Na verdade, a meta de inflagdo permite a autoridade monetaria
usar todas as informacdes disponiveis, e ndo apenas uma variavel, para deter-
minar a melhor fixagao da politica monetaria.” (Mishkin, 1999, p. 19).

Mishkin (2000) sintetiza as vantagens do regime de metas de inflacéo,
incluindo as vantagens ja destacadas: o regime de metas de inflagdo aumenta a
credibilidade da autoridade monetaria, que passa a exercer uma maior respon-
sabilidade na condugéo da politica monetéria e uma maior comunicagao com o
publico. Como resultado, a probabilidade de o banco central cair numa armadilha
de inconsisténcia dinamica fica reduzida. Além disso, isso ajuda a convergir as
expectativas de inflacdo futura para a meta de inflagéo, o que reduz a inflagéo
de forma mais rapida. Por outro lado, permite uma melhor compreenséo por
parte do publico, o que aumenta a transparéncia dos atos da autoridade mone-
taria.
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Nesse contexto, os defensores desse regime monetario argumentam que
h& necessidade de esclarecer sobre o0 que o banco central pode fazer no longo
prazo (estabilidade de precos) e o que néo pode ser feito (crescimento do produ-
to, diminuicdo do desemprego), de tal forma que a sua credibilidade seja mantida.
Para isso, € necessario que o banco central seja independente, para ndo sofrer
pressdes politicas.

Mishkin (2000) também sumariza as desvantagens do regime de metas de
inflacdo apontadas por muitos autores. Para estes, a meta de inflacdo € muito
rigida, e isso permite um nivel de discricionariedade que compromete a estabi-
lidade do produto e o crescimento econdmico. Além disso, a defasagem de
tempo entre a adogdo da politica monetéria, seu efeito sobre a inflacéo e a
dificuldade de controla-la podem produzir um banco central responsavelmente
fraco. Soma-se a esses problemas o fato de que a necessidade de o cambio ser
flexivel no regime de metas de inflagao pode causar instabilidade financeira
perante possiveis ataques especulativos. Por fim, o regime de metas de infla-
¢do nao pode evitar a ocorréncia da dominancia fiscal. Diante da existéncia de
elevados déficits fiscais, a monetizagéo da divida publica pode ocorrer e, com
iss0, promover a aceleragdo inflacionaria.

6 Credibilidade e met as de inflacéo

O sucesso de um determinado regime monetério depende do nivel de con-
filanga que os agentes econdémicos possuem nas autoridades monetarias. A
credibilidade é, entédo, apontada como uma condi¢cdo necessaria para que as
expectativas dos agentes econdmicos estejam de acordo com os objetivos al-
mejados pelo banco central.

Essa visao é, hoje, predominante e teve inicio na década de 70, com o
trabalho de Kydland e Prescott (1977). Esses autores ressaltam a questéo da
inconsisténcia dindmica na conducdao discricionaria da politica monetaria, pois
ateoria do controle 6timo s6 é uma ferramenta apropriada de planejamento para
as situacdes em que os resultados obtidos dependam apenas das decisfes
politicas passadas e atuais. Entretanto, como os agentes econdmicos conside-
ram as expectativas em relagao as acoes politicas futuras na tomada de suas
decis@es, a teoria do controle 6timo ndo parece ser o melhor dispositivo de
planejamento econdmico.

A adocéo de regras na conducéo da politica monetéria representa a melhor
solucéo para que haja consisténcia entre a politica atual e a futura, em detri-
mento da politica discricionaria, como pode ser observado nas palavras de Kydland
e Prescott (1977, p. 473):
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N6s achamos que uma politica discricionaria para a qual os policymakers
selecionam a melhor acéo, dada a situacgéo atual, ndo resultara tipicamente
na funcéo objetiva social sendo maximizada. Particularmente, por confiar
em algumas regras de politica, o desempenho econémico pode ser
melhorado.

Barro e Gordon (1981) corroboram essa visao, ao afirmarem que politicas
ativas nao alcancam os resultados almejados, pois, no longo prazo, o nivel de
desemprego permanece inalterado, e um excesso de inflagéo é gerado. Estéa por
trds desse argumento o chamado viés inflaciondrio da politica discricionaria.

Aprofundando essa discusséo, Barro e Gordon (1983) destacam o papel da
reputacao das autoridades monetarias, o que permitiria uma maior credibilidade
e uma maior eficicia das regras. Assim, Barro e Gordon (1983, p.1) afirmam
que:

Por causa das repetidas interacdes entre os policymakers e os agentes
privados, é possivel que forgas de reputagdo possam sustentar a regra.
Quer dizer, a perda potencial de reputacédo, ou credibilidade, motiva o
politico a cumprir a regra. Entdo, os policymakers antecedem os beneficios

de curto prazo advindos dos choques de inflagédo, para assegurarem o
ganho de inflagdo média baixa sobre o longo prazo.

Contudo fica claro que a adogéo de regras nao resolve o problema por si
s0, pois, se 0 governo nao cumprir com as responsabilidades assumidas, a
inflacdo persistira, em decorréncia da perda de reputagéo e, conseqiientemen-
te, da perda da credibilidade das autoridades monetérias. Por isso, é importante,
para 0 sucesso no uso de regras, a presenca efetiva da trilogia transparén-
cia-reputacéo-credibilidade, pois diminui as incertezas e torna as expectativas
guanto a conducao da politica monetéria mais robustas.

Transparéncia consiste em permitir a sociedade ficar consciente dos
objetivos e dos instrumentos utilizados pelos bancos centrais na busca de uma
inflacéo baixa e estavel, como ocorre no regime de metas de inflagéo. Paraisso,
0s bancos centrais de todo o mundo tém intensificado a comunicagdo com o
publico sobre o desempenho da politica monetaria, com, por exemplo, a publica-
¢do periddica de relatérios sobre as suas acdes e os resultados alcangados.
Mendonga (2006) aponta dois pontos-chave que exaltam a transparéncia como
benéfica para a politica monetéria: a reducao de incerteza e o aumento da res-
ponsabilidade na conducéo da politica monetéaria. Conseqiientemente, a trans-
paréncia promove uma maior estabilidade financeira, com uma inflagdo média
baixa, e protege contra pressées politicas.

A transparéncia é fundamental na constru¢céo da reputagéo da autoridade
monetaria, pois possibilita ao publico avaliar o quao bem a politica monetaria
cumpriu com 0s seus anuncios e atingiu 0s seus objetivos. Entao, a partir do
momento em que a politica monetéria permite ser avaliada e mostra capacidade
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cada vez maior de convergir as expectativas do publico para os objetivos prede-
terminados, maior sera a reputagao conquistada pela autoridade monetaria. Isso,
por sua vez, refor¢ca as vantagens apresentadas por um banco central transpa-
rente.

Transparéncia e reputagdo sao importantes para a constru¢do da
credibilidade das autoridades monetarias. Desse modo, reputacéo nédo deve ser
confundida com credibilidade.

Enquanto credibilidade refere-se ao grau de confianca que o publico possui
em relagdo a determinacédo e a habilidade da autoridade monetaria em
atingir seus objetivos anunciados, ou seja, se as politicas (ou planos) séo
criveis; reputacdo encontra-se relacionada e possui a capacidade de afetar
a crenca do publico quanto as preferéncias dos policymakers e as

expectativas que o publico forma acerca das agdes a serem tomadas pela
autoridade monetaria. (Feijo; Montes, 2006, p.13).

Portanto, “[...] a reputacéo € uma variavel backward-looking. A credibilidade
€ uma variavel forward-looking que depende do julgamento do mercado em rela-
¢do a factibilidade dos objetivos a serem perseguidos” (Sicsu, 2002, p. 705).
Assim, credibilidade pode ser entendida como a confianga do publico na capaci-
dade das autoridades monetarias de alcangcarem os objetivos estabelecidos ex
ante. Um banco central com histérico de comprometimento com a estabilidade
de preco (reputagdo) e que ndo apresenta sinais de ocorréncia de inconsisténcia
dindmica possui uma maior credibilidade e um menor custo de suas politicas
antiinflacionérias.

Adiscusséo sobre aimportancia da credibilidade das autoridades moneté-
rias intensificou-se com a crescente adoc¢do do regime de metas de inflagédo
desde 1990, pois o0 seu bom funcionamento depende de politicas monetarias
criveis. Por outro lado, principalmente nos paises emergentes, também o pro-
prio comprometimento do banco central com o regime de metas de inflagéo tem
colaborado para construir ou para elevar a credibilidade das autoridades mone-
tarias. Heron (2003 apud Mendonga, 2006) afirma que o regime de metas de
inflagao tem contribuido para reduzir a incerteza na economia, ao suprir a falta
de uma visdo clara por parte dos agentes econémicos de quais séo 0s objetivos
de longo prazo para a politica monetaria, e, com isso, tem fortalecido a constru-
¢&o da credibilidade.

Porém Libanio (2004) chama atencéo para o fato de que a politica moneta-
ria sO sera crivel se for consistente. Entéo, a concepcao da politica monetaria
deve ser correta e adequada a conjuntura para a qual foi criada, de tal forma que
0s objetivos a serem alcancados sejam factiveis. Além disso, deve estar de
acordo com a fundamentacéo tedrica adotada.

Soma-se a isso, segundo esse autor, a nao-ocorréncia de divergéncias
qguanto a formulagdo da politica monetéria, pois uma politica internamente
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consensual quanto a sua formulagdo apresenta uma maior credibilidade. Por
fim, a politica monetéaria deve ser coerente com as demais politicas
macroecondmicas. Assim, no caso do regime de metas de inflacdo, os demais
objetivos de politicas ndo devem ser conflitantes com aquele a ser buscado
pela politica monetaria de inflagdo baixa e estavel.

Verifica-se, dessa forma, que os bancos centrais dos paises que adotam
o regime de metas de inflagédo tém intensificado a preocupagéo quanto a cons-
trucéo das respectivas credibilidades, para sinalizar aos agentes econémicos o
comprometimento das autoridades monetarias em conduzir a politica monetéaria
com o enfoque no controle inflacionario e que os outros objetivos de curto prazo
séo secundarios. Para tanto, o debate sobre a importancia de um banco central
independente intensificou-se com o surgimento do regime de metas de inflagéo,
pois a credibilidade ndo elimina completamente o risco do viés inflacionario, por
isso, a necessidade de um banco central independente.

7 Independéncia do banco central

A partir da discussao sobre a importancia da credibilidade dentro do regi-
me de metas de inflag&o, houve o fortalecimento do argumento a favor da inde-
pendéncia do banco central. Um banco central independente teria maior grau de
liberdade no uso de seus instrumentos monetarios e um maior comprometimen-
to na conducéo da politica monetaria, 0 que reduziria 0s custos de atingir a meta
de inflagdo preestabelecida. Além disso, reduziria as pressdes politicas que
poderiam induzir ao desvio de seu principal objetivo: a estabilidade de precos.

Assim como no caso da credibilidade, a defesa de um banco central inde-
pendente sustenta-se no arcabouco tedrico da neutralidade da moeda no longo
prazo, pois o trade-off entre inflagdo e produto néo se verifica no longo prazo, em
virtude de a economia convergir para a taxa natural de desemprego, uma vez
gue 0s agentes racionais ndo cometem erros sistematicos. Com isso, a politica
monetéria pode e deve ter como objetivo principal a estabilidade de preco, e um
banco central independente garantiria a credibilidade necesséria para que esse
objetivo fosse alcancado com sucesso e a um menor custo em termos de pro-
duto e emprego.

A argumentagéo favoravel a independéncia do banco central é oriunda do
debate sobre o problema da inconsisténcia dindmica, que ganhou destaque apos
a publicacdo do trabalho de Kydland e Prescott (1977). Com isso, a partir da
década de 80, uma gama de trabalhos passou a investigar qual deveria ser o
melhor desenho institucional do banco central para a sociedade: com ou sem
independéncia em relacé@o ao governo democraticamente eleito pela sociedade.
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Seguiu-se a isso o desenvolvimento de modelos que incorporam a questao
da independéncia do banco central e que podem ser agrupados em trés gera-
¢Oes de modelo. A primeira geragao teve inicio com o trabalho apresentado por
Rogoff (1985), em que o banco central deveria ser mais conservador e possuir
independéncia operacional e de objetivos. Para tal, 0 melhor que poderia ser
feito para a sociedade € o seu representante politico nomear um presidente para
0 banco central que desse mais peso a estabilidade de precos (em relagéo a
estabilidade do emprego) do que a sociedade.

Esse autor argumenta que a escolha de um presidente do banco central
com grande aversao a inflagdo é consistente com a realidade, dado que é esco-
Ihido entre os integrantes conservadores da comunidade financeira, e essa pos-
tura € mantida no cargo, devido ao fato de que o sucesso na manutencao de
uma inflagé@o baixa consolida a sua imagem no mercado financeiro e garante o
retorno financeiro, quando de volta ao setor privado.

Rogoff (1985) considera os desvios do produto e da inflacdo dos seus
respectivos niveis 6timos na fungéo de perda social. Assim, a conducéo da
politica monetéaria nos Estados Unidos aproxima-se desse modelo, pois, se-
gundo Paula (2004, p. 3), “[...] o banco central tem liberdade para estabelecer
sua meta quantitativa de inflacéo, além de liberdade para utilizar os instrumen-
tos de politica monetaria”. Contudo, nesse pais, ndo ha o compromisso formal
com a estabilidade de preco, o que ndo permite um banco central conservador e
independente nos moldes previstos, nessa geracdo de modelos, para reduzir as
perdas sociais e evitar a ocorréncia de inconsisténcia dinamica, afim de nao
produzir inflacéo além do que seria socialmente 6timo.

Contudo essa geragéo de modelos apresenta problemas, sendo que “[...]
o principal problema apresentado pelos modelos de primeira geragdo é que a
estrutura elaborada néo é capaz de alcancar o 6timo de bem-estar, dado que a
reducéo do viés inflacionario é obtida a custa de menor estabilizagédo do produ-
to” (Mendonca, 2002, p. 55). Além disso, “[...] um candidato a diretor pode-se
mostrar avesso a inflagdo somente para ocupar o cargo” (Oreiro; Lemos; Padilha,
2005, p. 8). Isso mantém esses modelos vulneraveis ao viés inflacionario. Como
consequéncia, os modelos posteriores incorporaram novos elementos, o que
culminou com os chamados modelos de segunda geracao.

Nos modelos de segunda geracao, a independéncia do banco central é
limitada a independéncia de instrumentos, visto que é assumido que a estabili-
dade de precos € intrinseca ao banco central, 0 que descarta a necessidade de
se discutir o papel dessa instituicdo. Nesse sentido, destaca-se o trabalho de
Walsh (1995), ao estabelecer a relagdo entre o governo e o banco central na
busca da estabilidade de precos por meio de um contrato 6timo com base na
teoria do principal-agente.
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O governo (principal) assina contrato com o gestor da politica monetéaria
(agente), estabelecendo a meta a ser perseguida e as penalidades pelo seu
descumprimento. A vantagem do contrato € que “[...] elimina a propenséo infla-
cionaria da politica discricionaria enquanto assegura ainda que a inflacéo res-
ponda otimamente aos choques de oferta agregada” (Walsh, 1995, p.153), além
de anular a subjetividade da preferéncia do banqueiro central quanto a inflagédo
presente no modelo de Rogoff (1985). A Inglaterra € um exemplo que se aproxi-
ma dessa segunda geracdo de modelos, a partir do momento em que concede
liberdade para o seu banco central perseguir a meta de inflacéo estipulada pelo
governo, conforme Oreiro, Lemos e Padilha (2005).

Um outro diferencial dessa classe de modelos é a preocupacao com a
guestdo democrética, ao impor que o banco central deve prestar contas ao
publico e sofrer penalidades, caso 0s objetivos ndo sejam alcangados, dado
gue os seus dirigentes ndo sao eleitos pela sociedade. Desse modo, 0s contra-
tos evitam as criticas feitas aos modelos de primeira geracdo em relagao a falta
de uma estrutura democratica, uma vez que esses modelos permitem a escolha
de objetivos por parte dos gestores do banco central ndo eleitos pela sociedade.

Como nos modelos de segunda geracgéo sao definidos apenas os fins e
n&o 0s meios,

[...] o problema com esta estrutura é que ela néo é suficiente para superar
a inconsisténcia dindmica [pois] o cumprimento desses contratos, em
periodos em que o desemprego encontra-se acima da média, inibe a
tentativa do governo de fazer uso do imposto inflacionario. Portanto, sob
essa estrutura, em periodos de alto nivel de desemprego, ha o aumento do
risco da perda da credibilidade alcancada pela autoridade monetaria e, por

conseguinte, a possibilidade de maior custo para a estabilidade de pregos
no futuro (Mendonga, 2002, p. 56).

Contudo, afirma o autor, arranjos institucionais que se assemelham a es-
ses modelos, como no caso da Nova Zelandia, ndo devem ter sua utilidade
ignorada, porque “[...] os contratos ndo se sustentam em periodos em que o
desemprego encontra-se acima da média” (Mendonca, 2000, p. 111).

Ambas as geracdes de modelos expdem duas concepgdes distintas quan-
to aindependéncia do banco central, que pode ser de objetivos ou de instrumen-
tos. “Um banco central ao qual é dado o controle sobre as ferramentas da politi-
ca monetdria e permitido o uso delas tem independéncia de instrumentos; um
banco central que determina o seu proprio objetivo de politica tem independén-
cia de objetivo” (Fischer, 1995, p. 202). Esse autor argumenta que os resultados
tedricos e empiricos evidenciam que a concepgdo de um banco central com
independéncia de instrumentos € preferivel a um banco central com indepen-
déncia de objetivos. Assim, o0 mais conveniente seria dar poderes ao banco
central para alcancar as metas estipuladas pelo governo e responsabilidade
para fazer isso.
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Aimportancia de se atribuir responsabilidade ao banco central deve-se a
dois fatores, segundo Fischer (1995, p. 202): “[...] primeiro, para determinar in-
centivos para o banco central encontrar os seus objetivos e explicar suas agoes;
segundo, para prover a omissao democratica para uma poderosa instituicdo
politica”. Destarte, observa-se que o modelo de Walsh (1995), que considera
apenas a independéncia operacional, esta de acordo com a viséo predominante,
que é contra a independéncia de objetivos, como prevé o modelo de Rogoff
(1985).

Na tentativa de suprir os problemas apresentados pela segunda geracéo,
surgiram os modelos de terceira geragdo, em que caracteristicas das duas gera-
¢cOes anteriores estdo presentes. Um representante importante da terceira gera-
¢do é Svensson (1997), ao tentar entender o regime de metas de inflagdo em
relagdo a literatura de comprometimento e de discricionariedade da politica
monetaria.

O autor incorpora em seu modelo um banco central conservador e um nivel
de inflacdo desejado. E assumido que a meta de inflagdo é estruturada de ma-
neira que a sociedade (principal) delegue autonomia ao banco central (agente)
na conducéo da politica monetaria e que essa instituicdo possua controle perfei-
to sobre a inflagdo. Apesar de se inspirar na teoria do principal-agente, Svensson
(1997) critica o formato do contrato 6timo concebido por Walsh (1995), ao afir-
mar que as dificuldades préticas e politicas de implementar um contrato de
inflac&o linear inviabiliza a sua forma elegante de remover a propenséo inflacio-
naria.

A delegacéo da politica monetaria envolve trés componentes que promo-
vem a independéncia operacional do banco central: a sociedade determina uma
funcdo-perda para o banco centrale concede-lhe independéncia para minimizar
tal funcdo, sem interferéncia do governo ou de outros interesses. Para tanto, é-
-lhe atribuida a responsabilidade de minimizar a fungdo-perda determinada
(Svensson, 1997). O autor cita a Nova Zelandia como um exemplo proximo
desse tipo de delegagéo de politica monetaria.

O resultado do modelo de Svensson (1997) mostra que pode ser obtido um
equilibrio equivalente a uma regra étima sob compromisso. Entretanto, McCallum
(1995) aponta um problema com esse tipo de modelo, pois, se a sociedade
(principal) e o banco central (agente) tém a mesma fungéo de bem-estar, ndo ha
motivos para uma relacédo 6tima do tipo principal-agente através de metas ou
contratos (Mendonga, 2000, p. 113).

Entéo, a relevancia da discussao sobre independéncia do banco central
esta em identificar qual seu melhor desenho institucional para que a politica
monetaria possa obter altos niveis de credibilidade e completo comprometimen-
to com as suas metas e, assim, garantir o bom funcionamento do regime de
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metas de inflagdo. Porém pode ser atribuida ao banco central autonomia na
conducdo da politica monetéria e ndo independéncia plena. “Neste caso, a
autoridade monetaria teria autonomia para utilizar os instrumentos de politica
monetéria definidos pelo governo” (Crocco; Jayme, 2003, p. 6). Embora, legal-
mente, a independéncia e a autonomia do banco central sejam duas coisas
distintas, estao fundamentadas sem distingdo no mesmo arcabouco tedrico.

Portanto, a defesa de um banco central independente ou autbnomo, hoje, €
forte, e varios argumentos séo apresentados em seu favor. Por um lado, reforca-
ria a reputacao e a credibilidade das autoridades monetérias, e isso, por sua
vez, seria bem-visto pelo mercado financeiro, o que favoreceria a entrada de
capitais internacionais e o equilibrio nas contas externas, principalmente nos
paises emergentes. Ao mesmo tempo, desde que seja adotada uma autonomia
operacional, 0 governo manteria o controle sobre a economia, ao definir a meta
de inflacdo de acordo com os seus interesses. Por outro lado, o aumento de
confianca dos agentes econdmicos no comprometimento do banco central em
alcancar os seus objetivos permitiria uma convergéncia mais rapida das ex-
pectativas para a meta de inflacdo; com isso, facilitaria a reducdo da taxa de
juros e diminuiria o sacrificio em termos de produto e emprego.

8 Conclusao

O presente trabalho enriquece o debate sobre o regime de metas de infla-
¢do no sentido de evidenciar que a concepcao tedrica desse regime é resultado
de um longo debate sobre o papel do Estado na economia, em termos de contro-
le da inflag&o e de crescimento econdmico. Mais precisamente, este trabalho
concentrou-se na evolucao do debate tedrico, iniciado apés a Segunda Guerra
Mundial, sobre o que a politica monetaria pode e o que nado pode fazer e, conse-
guentemente, como deve ser conduzida. Isso, por sua vez, forneceu a funda-
mentacao tedrica do regime de metas de inflagdo e a justificativa a favor de um
banco central independente como elemento importante para o sucesso desse
regime.

A partir dessa discusséo, surgiu 0 arcabougo tedrico predominante no ce-
nario econémico atual, em que a moeda € neutra no longo prazo, e, com isso, a
concluséo de que a melhor forma de conduzir a politica monetaria € pela adogéo
de regras. Sob esse prisma, o regime de metas de inflagdo tem sido considera-
do por muitos como a melhor estrutura de regime monetério ja implantado por
um pais, ao permitir resultados mais satisfatérios em termos da sua performance
macroecondmica.
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A politica monetaria, sob o regime de metas de inflagéo, apdia-se na exis-
téncia da NAIRU e na Curva Expectacional de Phillips para evitar o chamado
viés inflaciondrio e manter uma taxa de inflagao baixa e estavel, o que permitiria
um cenério favoravel ao crescimento econdmico. Para tanto, um banco central
com elevada credibilidade é fundamental no processo de convergéncia da infla-
¢éo para a sua meta estipulada ex ante, ao exercer o importante papel de redu-
zZir as expectativas dos agentes econ6micos a um custo menor em termos de
produto e emprego. Como a credibilidade ndo elimina por completo a possibilida-
de de ocorréncia de inconsisténcia dindmica, os defensores do regime de metas
de inflacdo argumentam que um banco central independente eliminaria essa
possibilidade, e, assim, o regime de metas de inflaco teria todas as condi¢des
necessarias para um pleno funcionamento.

Portanto, os bons resultados apresentados pelo regime de metas de infla-
¢do tém levado um namero crescente de paises entre desenvolvidos e em de-
senvolvimento a adotar, de forma explicita, o regime de metas de inflagdo, e
cada um com o seu proprio arranjo institucional. A diferencga entre esses dois
grupos de paises quanto ao desempenho desse regime monetario diz respeito
ao fato de que as autoridades monetérias dos paises desenvolvidos possuem
uma maior capacidade de construir a sua credibilidade do que as dos paises em
desenvolvimento, o que acarreta um menor custo de convergéncia da taxa de
inflac@o do primeiro grupo para a meta a ser atingida. Isso ocorre porque, de
acordo com Mendonga (2002, p. 47), “[...] uma politica inspirara maior credibilidade
se ela sinalizar aos agentes uma chance reduzida da ocorréncia de inconsistén-
cia temporal”, e o histérico de ocorréncia de inconsisténcia temporal € menor
nos paises desenvolvidos.
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