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A adocao do sistema de metas inflacionarias
e seus problemas

GIOVANI ANGELO SOARES PINTO®

Resumo

Esse sistema de politica econémica surgiu na década de 1990 como uma
nova forma de combater a inflagdo. Entretanto, a politica de metas
inflaciondrias gera problemas de natureza econOmica que justificam a
analise desses no presente estudo. Tal analise permitira demonstrar que a
tentativa de manter a taxa de inflagdo limitada em patamares pré-
estabelecidos pode ficar comprometida, pois os fatores determinantes da
inflacdo geralmente ndo podem ser controlados pelas autoridades
monetarias. Os resultados de alguns estudos empiricos apresentados neste
trabalho demonstraram a presenca e atuagdo desses problemas, como a
geracdo de impactos negativos no crescimento real do produto e em
outras variaveis economicas de alguns paises que adotaram tal sistema.

Palavras-chave: Politica Monetaria; Choques de Oferta; Expectativas
sobre a Inflagdo; Crescimento Economico.

Abstract

This economic policy system emerged in the 1990s as a new way to fight
inflation. However, the inflation targeting policy creates problems of an
economic nature justifying the analysis of the present study. Such an
analysis will demonstrate that the attempt to keep the limited inflation at
predetermined levels may be compromised because the determinants of
inflation generally can’t be controlled by monetary authorities. The results
of some empirical studies presented in this work demonstrated the
presence and activities of these problems, such as generating negative
impacts on real GDP growth and other economic variables of some
countries that have adopted such a system.

Key words: Monetary Policy; Shocks Offer; Expectations about Inflation;
Economic Growth.
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Fonte: www.sinal.org.br

1. Introducao
1.1 - Objetivo

O objetivo deste trabalho ¢ listar,
explicar e comprovar a existéncia, de
modo geral, dos entraves econdmicos
que podem surgir com a implantag¢dao do
sistema de metas inflacionarias, € os
fatores que podem comprometer a
eficacia desse tipo de medida econdmica.

1.2 - Sobre o sistema de metas

inflacionarias
A inflagdo ¢ uma das principais
preocupacdes das autoridades

monetarias. Para combater tal problema,
duas estratégias eram conhecidas até o
final da década de 1980: a ancora
cambial e a ancora monetdria. No
entanto, paises desenvolvidos como
Nova Zelandia, Canada, Reino Unido,
Suécia, Finlandia, Australia e Espanha
passaram a utilizar, nos ultimos anos,
uma nova estratégia no combate a
inflacdo: o sistema de  metas
inflacionarias.

Essa estratégia consiste em estabelecer
metas referentes a um determinado
indice de inflacio que devem ser
cumpridas em periodos pré-
estabelecidos. Quando o sistema de
metas inflacionérias ¢ adotado em certo
pais como a principal politica monetaria,
o alcance dessas metas ¢ o principal
objetivo da autoridade monetaria. Nesse
caso, ataca-se diretamente o problema
da inflagdo sem se preocupar de forma
enfatica com outras varidveis como o
desemprego e o produto, por exemplo.

1.3—  Justificativa
realizacio da pesquisa

para a

O sistema de metas inflacionérias ¢ uma
ferramenta amplamente utilizada nos
ultimos anos com o intuito de combater
o avango inflaciondrio em muitos paises.
Entretanto, quando tais metas ndo sdo
alcancadas, geralmente o0s governos
optam em abandonar a utilizagdo dessa
ferramenta. Esse fato serviu como
estimulo para a realizagdo desta
pesquisa, pois sugere que esse sistema
de combate a inflacdo possui problemas
em sua concep¢do que devem ser
listados e analisados.

1.4 — Sobre o presente estudo

Este artigo ndo tem a pretensdo de
defender ou criticar a ado¢ao do sistema
de metas inflaciondrias, apenas pretende
analisar alguns dos problemas presentes
nessa ferramenta de politica economica.
ApoOs esta introdugdo, sera apresentado
o método de pesquisa adotado neste
estudo. Na terceira secao, tais problemas
serdo listados e teoricamente explanados.
Na quarta secdo, serdo apresentados os
resultados de alguns estudos empiricos
que questionam a eficacia do sistema de
metas inflaciondrias. O artigo ¢
finalizado com suas conclusdes sobre o
assunto.

2. Método de pesquisa

O método de pesquisa adotado neste
trabalho consiste na analise qualitativa
de conteudo referente aos fatores que
possivelmente desencadeiam problemas
econdmicos quando um sistema de
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metas inflacionarias ¢ implantado. Tal
conteido sera teoricamente embasado
por um referencial bibliografico ja
consolidado nos circulos académicos,
utilizando a técnica hermenéutica para
entender a esséncia desse referencial.

A segunda etapa metodoldgica consiste
na  apresentacdo  dos  resultados
referentes ao breve compilado de
estudos empiricos presentes na quarta
secdo deste artigo, que servirdo para
comprovar a  autenticidade  das
conjecturas defendidas no conteudo em
questao.

3. Discussao

A adocdo do sistema de metas
inflacionarias  pode  provocar o
surgimento de problemas relacionados
aos seguintes fatores:

3.1 — Flutuacoes na velocidade
renda da moeda

De acordo com a Teoria Quantitativa da
Moeda, fica evidente que o éxito de
qualquer politica de metas inflacionarias
dependa diretamente de acdes no ambito
monetario. Conforme ¢ enfatizado por
Friedman (1948), choques monetarios
apenas geram inflagdo no longo prazo,
considerando que a velocidade renda da
moeda tende a ser constante ao longo do
tempo. A possivel alteracdo nas
varidveis reais no curto prazo nao
compromete essa causalidade de modo
significativo.

Se for assim, ¢ plausivel admitir que a
taxa de inflacdo pretendida possa ser
alcancada apenas com o controle da
expansdo monetaria'. Entretanto, as
autoridades monetarias nao costumam
controlar a inflacao apenas
determinando a  magnitude  dos
agregados monetdrios. Segundo Henry
Simons (1936), o problema primordial
de politicas responsaveis em controlar a
quantidade de moeda estd no fato de

! Considerando que nio haja choques negativos
de oferta.

frequentemente  ocorrer  flutuagdes
acentuadas na velocidade renda da
moeda. Em uma economia aquecida, por
exemplo, a taxa de inflagdo pode atingir
patamares considerdveis mesmo diante
de uma retracdo monetaria, caso haja
uma elevagdo na quantidade de
transacoes dessa economia.

Diante desse cenario macroecondomico,
as metas inflaciondrias podem ser
cumpridas por meio de elevagdes na
taxa de juros. Esse ¢ o modo mais
convencional de conter a velocidade
renda da moeda, e assim conter o
avango inflacionario nesse caso. Mas tal
medida ¢ problematica, pois pode
comprometer o crescimento econdmico
do pais. Além do mais, elevagdes na
taxa de juros deprime a taxa de
investimento € compromete a produgao
no futuro, provocando posteriormente o
retorno do avanco inflacionario. E dessa
forma que flutuagdes na velocidade
renda da moeda pode dificultar o
cumprimento de metas inflaciondrias,
tanto no curto prazo quanto no longo
prazo.

3.2 — Choques negativos de oferta

A ocorréncia de choques negativos de
oferta na economia ¢ algo inevitavel, e
praticamente ndao hd como as
autoridades monetarias obterem algum
tipo de controle sobre tais incidentes.
Nesses casos, a politica monetaria
voltada diretamente para o cumprimento
de metas inflacionérias torna-se refém
da situagdo, e se esses choques
persistirem demasiadamente, tal politica
se mostrara ineficaz.

Entretanto, sabe-se que ¢ possivel
adaptar determinado sistema de metas
inflacionérias com o intuito de protegé-
lo contra esses choques. Ferreira &
Petrassi (2002) baseadas em Mishkin &
Schmidt-Hebbel  (2001)  explicaram
como se dao essas adaptacdes que sao
influenciadas pelo cendrio institucional
em que estdo inseridas. Praticas como a
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utilizacdo do nucleo (core inflation)
para excluir os bens com pregos mais
volateis do computo das taxas, o uso de
clausulas de escape, a adogao de bandas
(intervalos) em contraposi¢do a adog¢do
de metas pontuais, ¢ a avaliacio do
regime de metas inflacionarias por meio
de horizontes de tempo mais flexiveis
sdo listadas em sua obra.

Tais praticas podem ser eficazes em
atenuar ou até eliminar os efeitos dos
choques negativos de oferta sobre os
indices de inflagdo. Mas também essas
praticas se tornam  problematicas
quando impactam negativamente no
ambito das expectativas dos agentes,
como serd melhor explicado na préxima
secao.

Um importante problema que os
choques apresentam nesse sistema de
politica econdmica ¢ a incerteza em
relagdo ao futuro (THA, 2004). Como
destacado por Netto (1999, p. 373):

As séries econdmicas tendem a ser
ndo-ergddicas, isto €, ndo tem uma
estrutura interna bem definida,
sendo permanentemente
perturbadas por choques que
destroem a possibilidade de se
encontrarem em equilibrio estavel.
Nao ha, sequer, a garantia de que
elas  tendam  para  algum
equilibrio... A estimativa de um
determinado niimero para a taxa
de inflagdo num horizonte longo
estaria, pois, sujeita ao mais
completo insucesso. E por isso
que alguns bancos centrais que
utilizam o sistema de metas
inflaciondrias tentam apresentar
uma distribuicao de
probabilidades que definiria a
qualidade e a precisdo de suas
estimativas.

Com a permanéncia dos choques
exdgenos, uma inconsisténcia externa
pode ser notada, instituindo assim um
ciclo vicioso. A elevagdo da volatilidade
da taxa de cambio e dos juros, gerada
por um choque externo cria entraves

internos para que as metas estipuladas
sejam cumpridas. O elevado custo para
cumprir as metas, ou mesmo a nao
conformidade para com estas, resulta no
aparecimento de analises negativas
quanto aos alicerces da economia em
questdo, e isso eleva a desconfianca dos
agentes externos. Estes, por sua vez,
reduzem suas escolhas em
investimentos locais e chegam a criar
maior volatilidade cambial e,
consequentemente, mais choques
externos. (FRAGA et al., 2003).

Além do mais, paises que adotam o
sistema de metas inflaciondrias e que
ndo tenham metas explicitas para a taxa
de cambio estdo expostos as flutuacdes
dos mercados internacionais, assim
como podem ser favorecidos por uma
redug¢do no hiato do produto global. O
unico modo de se evitar a geracdo do
ciclo vicioso ¢ amortecer a volatilidade
da taxa de cadmbio e procurar meios para
atenud-la em determinado sistema de
metas de inflagao.

3.3 — Expectativas sobre a inflacdo

As politicas de metas inflaciondrias
procuram coordenar as expectativas dos
agentes em relacdo a dinamica esperada
da inflagdo com o intuito de conter os
efeitos exacerbados sobre a inflagdo
observada. No entanto, Svensson (1998)
demonstra que o controle imperfeito da
autoridade monetaria sobre a inflacao
(por exemplo, a autoridade monetaria

ndo tem controle sobre choques
negativos de oferta, como ja foi
explicitado) se traduz no principal

problema dos sistemas de metas
inflacionérias. E tal problema tem o
poder de piorar as expectativas dos
agentes em relacdo a inflagdo, e
consequentemente isso contribui para
elevar a taxa de inflagao.

Esse “controle imperfeito” ndo ¢ o unico
problema. O modo como a autoridade
monetéria conduz as politicas de metas
inflacionarias pode comprometer as
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expectativas dos agentes. Para entender
melhor como funciona esse processo;

podemos analisar, como exemplo,
algumas praticas das autoridades
monetarias diante de um choque

negativo de oferta. O uso excessivo de
clausulas de escape, assim como a
amplitude elevada das bandas podem
comprometer a confianca dos agentes
em relacdo a condug¢do da politica
monetaria, pois esses excessos podem
ser interpretados como uma maneira de
camuflar a verdadeira taxa de inflagdo
da economia.

Dessa forma, a falta de credibilidade nas
autoridades monetarias pode dificultar o
cumprimento das metas inflaciondrias, e
até causar recessdo economica. Com a
reputagdo comprometida, a autoridade
monetaria encontrara dificuldades em
conter as expectativas para um possivel
aumento da inflacdo. Diante dessa
situagdo, a autoridade monetaria
provavelmente elevard a taxa de juros,
sacrificando o nivel de atividade da
economia.

Quando se fala em expectativas sobre a
inflacdo, deve-se considerar em especial
a questdo das bandas. Conforme afirma
Debelle (1997), quanto menor for a
amplitude da banda, maior serd a
importancia dada pelo banco central a
estabilizacdo da inflagdo, e mais ele sera
exigido por isso no curto prazo, o que
pode vir a dificultar o controle das
expectativas nos agentes. Quando se
trata de bandas mais largas, isso envolve
uma visdo de médio prazo pelas
autoridades monetérias (uma vez que o
desempenho do banco central no curto
prazo torna-se mais complicado de ser
mensurado), e isso pode comprometer a
credibilidade do banco central em
algumas situagoes (como ja& foi
explicado).

De acordo com Debelle (1997), quando
se almeja alcangar determinada meta de
inflacdo, quanto menor a banda, maior
serdo as variagdes nas ferramentas de

politica monetaria adotadas. Se a banda
for muito estreita, um aumento dos juros
de curto prazo que pretendem impedir a
inflagdo de alcancgar o teto da meta ao
longo de um semestre pode levar ao
atingimento do piso da meta ainda no
semestre seguinte. Tais oscilagdes na
taxa de juros podem criar instabilidade
no mercado financeiro, mesmo que a
inflacdo permaneca flutuando dentro
dos limites da banda, o que gera
mudanga nas expectativas.

Sobre a publicagdo das expectativas
oficiais de inflagdo, vale citar que a
propria resposta do mercado financeiro
a esta publicacdo promove alteragdes no
panorama em que as proje¢des foram
realizadas. Essa publicacdao, dependendo
do nivel de oscilagio do mercado
financeiro, pode comprometer bastante
tais projecoes. O mesmo dilema
acontece com  outro tipo  de
comunicagdo, que ¢ a publicacdo das
atas das reunides onde sdo acordados as
acdes e objetivos da politica monetaria.
Ao explicarem o panorama admitido
para a decisdo adotada e proferirem os
riscos e projegoes para o futuro, tais atas
mostram as justificativas para a
modificacdo de proje¢des e expectativas.
O que a autoridade monetaria deve fazer
em ambas as situagdes (muito embora
tal comportamento, dado seu excessivo
grau de incerteza, seja bastante
suscetivel a falha) ¢ levar em
consideragdo a resposta dos mercados
em relagdo a ata e as suas projecdes na
propria realizagdo das mesmas.

Nos casos dos paises que apresentam
sérios problemas com a inflagdo, que em
alguns momentos até ja experimentaram
hiperinflagdo, ou mesmo sofreram
descontrole em relagdo aos precos em
algum momento recente, torna-se mais
custoso o alcance dos objetivos de
politica monetaria de modo
discricionario e satisfatorio devido a
caréncia de credibilidade por parte das
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autoridades monetarias (THA, 2004).
Conforme Mendonga (2003, p. 730):

O conceito de credibilidade pode
ser entendido como o nivel de
confianga que os  agentes
econdmicos depositam na
exeqiiibilidade de uma politica
anunciada ser implementada e ser
cumprida até o fim. Ou seja, uma
politica inspirara maior
credibilidade se ela sinalizar aos
agentes uma chance reduzida da
ocorréncia de  inconsisténcia
temporal. Assim se, por exemplo,
o banco central ao longo de sua
historia obteve éxito no combate a
inflacdo, (0 que implica conquista
de  reputagdo), oS agentes
acreditam que o banco central tera
sucesso no controle da inflagdo
futura, o que, por sua vez, denota
alto grau de credibilidade.

Em relacdo aos resultados iniciais de
uma politica de metas inflacionarias,
também estes trazem consequéncias
para os resultados posteriores dessa
mesma politica. Se a autoridade
monetaria ndo cumprir as metas
inflaciondrias nos primeiros meses em
que tal politica foi adotada, os agentes
acreditardo que os esforcos da
autoridade monetaria em controlar a

inflacilo nos periodos posteriores
também ndo encontrardo é&xito e
certamente as expectativas  desses

agentes em relacdo a inflagdo ndo serdo
as melhores.

3.4 — O impacto do sistema de
metas inflacionarias em outras
variaveis econdomicas

A definicdo da meta deve estabelecer
uma interacdo entre as politicas
monetaria, fiscal, cambial e comercial,
uma vez que a maneira de fazer politica
econOmica deve procurar ser estavel o
maximo possivel. Para se alcangar a
estabilidade no longo prazo deve-se
buscar a estabilidade em todos os
mercados individualmente, pois
somente assim a economia como um

todo se tornaria estavel. O alto grau de
interacdo econdmica faz com que a
instabilidade em um mercado seja a
causa de instabilidade em outro. Além
do mais, a instabilidade em um mercado
pode obrigar a ado¢do de determinadas
ferramentas de politica econdmica para
mais além de suas capacidades. Em
ambas as situagdes, a estabilidade do
produto ficaria comprometida. De modo
geral, nenhum mercado pode se
encontrar instavel no longo prazo (THA,
2004).

Debelle (1997) examina a
incompatibilidade de se ter outras
aspiracdes de politica além do sistema
de metas inflaciondrias, como por
exemplo, a ancora cambial ou o regime
de cambio controlado. Como esses
sistemas tornam a politica monetaria
enddgena, fica bastante complicado
alcancar uma inflagdo estipulada no
médio prazo. Adotar uma banda para a
taxa de cambio pode até cooperar com
as projecdes de inflacdo e suas
expectativas e, dessa forma, ajudar no
ajuste do sistema de metas. O que nao
seria interessante seria a aplicacdo de
bandas cambiais formais como em um
regime de cambio controlado, ¢ sim o
alcance das mesmas de modo acessorio
e, por conseguinte, secundario (THA,
2004). Como explicitado por Netto
(1999, p. 367):

Colocar todo o peso da politica
antiinflacionaria sobre os ombros
do Banco Central, quando ha
irresponsabilidade fiscal, costuma
exigir politicas monetaria e
cambial que corroem o sistema
produtivo e, portanto, sdo
autodestrutivas.  Seus  elevado
custos sociais eliminam, ao longo
do tempo, o suporte politico da
acdo do banco central.

De acordo com Debelle (1997), em
Dezordi (2004), um endividamento
publico demasiadamente alto pode criar
expectativas de inflacdo futura que
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comprometa o desempenho do banco
central em alcancar as metas no curto
prazo. Para estabilizar a inflacdo, a taxa
de juros resultante seria mais elevada, o
que elevaria o custo da divida, gerando,
por sua vez, um ciclo vicioso de
crescimento da divida, aumento das
expectativas de inflacdo e elevagdo dos
juros de curto prazo; o que se
configuraria em um propulsor adicional
da divida e do ciclo (THA, 2004).

Dessa forma, as metas adotadas ndo
podem de modo algum ficar
comprometidas por causa de outros
objetivos de politica econdmica. A
politica monetaria, conforme explicado
por Carare (2002), ndo pode se deixar
levar por prioridades fiscais, e o
governo deve obter grande parte de seus
financiamentos no mercado financeiro.
Além do mais, o acesso a empréstimos
pelo governo no banco central deve ser
rigorosamente limitado e controlado
(THA, 2004).

Outras medidas do governo central
podem impactar de forma indesejavel no
regime de metas, e o banco central,
quando isso acontece, tende a se tornar

omisso. Conforme argumenta Netto
(1999), elevagdes das tarifas ou
impostos que acontecem de modo

significativo e persistente levam a
deterioragdo das expectativas para a
inflacdo, ¢ forcam o banco central a
tomar precaucgdes drasticas em relagdo a
essas expectativas. Ao buscar controlar
a inflacio de modo com que ela
imediatamente retorne para o centro da
meta adotada, uma constrigdo nos meios
de transmissao da politica sera notada, e
com isso a estabilidade do produto fica
comprometida. Tal restricio monetaria e
elevacdo da oscilagio do produto
ocorrem, uma vez que, ¢ a propria
autoridade monetaria a responsavel pelo
alcance das metas, independentemente
do fato pela qual as expectativas
inflacionarias se elevaram, como nesse

exemplo, onde o causador dessa

situagdo foi o proprio governo.

Devido ao fato da politica monetéria
estar longe de outras medidas de politica
oriundas de outros 6rgdos ou setores, ou
mesmo de outras metas almejadas pelo
governo, somente a permite cumprir
suas devidas atribuicdes. O que ndo se
pode ¢ minimizar os diversos outros
beneficios oriundos de uma ajustada
interagdo e coordenagdo entre as
diversas politicas econdémicas (THA,
2004). Conforme ¢ argumentado por
Mendonga (2003, p.119):

Dado que o objetivo principal de
um governo deve ser a
maximizacdo do bem-estar da
sociedade, e que os objetivos de
politica econdmica ndo se limitam
apenas a inflagdo baixa, a
coordenagdo de politicas
econdmicas representa um aparato
poderoso para o alcance das
diversas metas pretendidas pelo
governo.

4. Resultados

Um estudo feito por Ball e Sheridan
(2005) questiona se a aplicacdo oficial
do sistema de metas de inflacdo
beneficia a performance econdmica® dos
paises em termos de inflacio e
crescimento da renda. Os autores
concluiram que ap6s o retorno para o
patamar inicial dessas varidveis, ndo ¢
observada nenhuma diferenca
significativa na performance econdmica
entre os grupos de paises que aplicaram
o sistema de metas de inflagdo e os que
nao aplicaram.

Na referida pesquisa, os autores
analisaram a performance de sete paises
de economia desenvolvida da OECD
que adotaram oficialmente o sistema
nos anos 90 (paises "targeters") com
treze paises também desenvolvidos que

2 Os autores consideraram a média e volatilidade
das taxas de inflagdo, crescimento real do PIB e
taxa de juros.
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nunca recorreram a essa medida (paises
"non-targeters")®. Para analisar se a
adocdo do regime de  metas
inflacionarias influencia efetivamente as
varidveis macroecondmicas em pauta,
eles usaram a metodologia de
"diferencas em diferencas", o que requer
a instituicdo de uma data de corte que
separe o periodo pré-metas (anterior a
adogdo do regime de  metas
inflacionarias pelos paises) do periodo
pos-metas. A data de corte adotada
nessa pesquisa foi o 3° trimestre de 1993,
referente a média das datas de
implementacdo do sistema nos paises
"targeters".

Para todos os paises presentes na
pesquisa, os autores estimaram as
respectivas médias e volatilidades das
varidveis em pauta (inflacdo e
crescimento real do PIB) no periodo pré
e pos-metas de modo que o banco de
dados dos autores continha vinte
observagdes, uma para cada pais. Eles
efetuaram calculos por "diferengas em
diferencas" separadamente para cada
uma das variaveis macroecondmicas €
usaram como controle o patamar inicial
das mesmas, além da dummy que
demonstra se o pais aplica ou ndo o
regime de metas. A inclusdo do patamar
inicial das variaveis, ou seja, a média no
periodo pré-metas, deve-se a tentativa
de estabilizar um possivel fendmeno de
reversdo das médias dessas varidveis
nos paises.

Os resultados obtidos nessa pesquisa
demonstram que os paises que aplicam
o sistema de metas inflacionarias
tiveram uma performance melhor do
que os paises que ndo aplicam esse
sistema. Porém, esses resultados provem

3 Paises considerados "targeters" pelos autores:
Australia, Canad4, Finlandia, Espanha, Suécia,
Reino Unido e Nova Zelandia. Paises
considerados "non-targeters": Estados Unidos,
Japdo, Dinamarca, Austria, Bélgica, Franga,
Alemanha, Irlanda, Itdlia, Holanda, Portugal,
Noruega e Suiga.

do fato de que as economias dos paises
que aplicaram o sistema de metas
inflacionarias na década de 90 sofreram
um desempenho pior do que os outros
paises no periodo anterior. Uma vez
ajustado tal fato na regressao (patamar
inicial), ndo se encontra evidéncias de
que o sistema de metas inflacionarias
melhora a performance dos paises em
relacdo a média e volatilidade da taxa de
inflagdo e crescimento real do PIB.

Em outro estudo, Biondi ¢ Toneto Jr.
(2008) analisaram em painel, além dos
dados referentes a inflacdo (mensurada
pelo indice de Pregos ao Consumidor) e
ao crescimento real do produto, foram
angariados dados referentes ao resultado
fiscal dos paises, como divida total do
setor  publico  consolidado  (em
percentual do produto) e superavit
primario do governo; assim como dados
referentes a situa¢do externa, como o
saldo da conta corrente, da conta
financeira, resultado das reservas em
moeda estrangeira, exportagdes e
importagdes em relagao ao produto, taxa
real de juros e taxa nominal de cambio
(moeda nacional/délar).

Os dados possuem periodicidade anual e
referem-se ao periodo de 1995 a 2004
para 51 paises inseridos nessa pesquisa.
Entre eles, 24 sdo paises em
desenvolvimento. Os dados foram
angariados do Fundo Monetério
Internacional na base de dados
International Financial Statistics (IFS)*.
A tabela abaixo refere-se ao grupo dos
paises que adotaram oficialmente o
regime de metas de inflagdo, assim
como a data de adogdao, conforme o
nivel de desenvolvimento dos paises.

4 A escolha dos paises para a analise em painel
foi fundamentada na disponibilidade de dados
durante o periodo estabelecido. A classificagdo
dos paises conforme seu nivel de
desenvolvimento  foi  fundamentada  na
classificagdo do FMI.
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Tabela 1 — Metas de inflacio: paises que adotaram

Paises desenvolvidos ;| Trimestre da adocao des:;l\f(s)el:ffi(:ll;n to Trimestre da adocao
Australia 4° trimestre de 1994 Africa do Sul 1° trimestre de 2000
Canada 1° trimestre de 1991 Brasil 3° trimestre de 1999
Coréia do Sul 4° trimestre de 1998 Chile 1° trimestre de 1991
Espanha 4° trimestre de 1994 Colombia 1° trimestre de 1999
Finlandia 1° trimestre de 1993 Hungria 3° trimestre de 2001
Islandia 1° trimestre de 2001 Meéxico 1° trimestre de 1999
Israel 1° trimestre de 1992 Peru 1° trimestre de 1994
Nova Zelandia 3° trimestre de 1990 Polonia 4° trimestre de 1998
Noruega 1° trimestre de 2001 Republica Tcheca 1° trimestre de 1998
Reino Unido 1° trimestre de 1993 Tailandia 2° trimestre de 2000
Suécia 1° trimestre de 1995
Suica 1° trimestre de 2000

Fonte: Biondi e Toneto Jr. (2008).

Todos os 22 paises que utilizaram em
algum periodo o sistema de metas
inflaciondrias estdo inseridos no banco
de dados. Sendo assim, em toda a
amostra, 29 paises sao do grupo dos que
nunca adotaram oficialmente o sistema
de metas inflacionérias. Espanha e
Finlandia abandonaram o regime de
metas de inflacdo como forma de
conducdo de politica monetaria em 1998,
quando foi implementada a moeda tnica
na Area do Euro’; porém, tais paises nio
foram retirados da amostra.

Entre os paises desenvolvidos, os que
fazem uso do regime de metas de
inflacdo exibem taxas de inflacdo e de
crescimento do PIB um pouco melhores
do que os paises desenvolvidos que nao
adotam o regime. Embora exista um
pequeno impacto da adocdo desse
regime para as variaveis econdomicas dos
paises desenvolvidos, essa hipotese

5 Paises que constituem a Area do Euro: Austria,
Bélgica, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal e
Espanha.

aparenta ndo ser muito importante para
o progresso da taxa de inflacdo dos
mesmos, pois historicamente as taxas de

inflagdo desses paises se mostram
baixas e estaveis.
Em  relacdo aos paises em

desenvolvimento, a aplicagdo do regime
de metas inflacionarias se mostra eficaz
em conter as taxas médias de inflacao.
Porém, tal adog¢do aparenta promover
impactos negativos sobre o crescimento
real do produto.

5. Conclusoes

A ado¢do do sistema de metas
inflaciondrias sugere que a autoridade
monetaria focara seus esfor¢os em obter
o controle da inflagdo. Contudo, a
dificuldade e as consequéncias em tentar
administrar a velocidade renda da
moeda, a impossibilidade de conter
possiveis choques negativos de oferta, a
possibilidade de formagdo de
expectativas negativas em relacao a
politica monetaria quando a estratégia
adotada ndo convencer os agentes ou
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ndo obter bons resultados iniciais, € 0s
frequentes impactos gerados com
capacidade para desestabilizar outras
variaveis econdmicas e diversos tipos de
mercados; podem inviabilizar o éxito
desse sistema.

Outro problema abordado no artigo
refere-se a uma possivel predestinagao
da autoridade monetdria em cumprir as
metas inflacionarias a qualquer custo. A
preocupacdo em manter a credibilidade
da politica adotada pode induzir a
autoridade monetaria a elevar a taxa de
juros e provocar recessao econdomica no
pais. Nesse caso, o problema da inflagdo
seria sanado criando um problema que
pode ser ainda pior.

Alguns estudos empiricos apontam
certos problemas presentes nesse tipo de
estratégia de politica econdmica. Neste
artigo foi apresentada a pesquisa de Ball
e Sheridan (2005) que demonstra a
ineficicia do sistema de metas
inflacionarias em melhorar a
performance da taxa de inflagdo e do
crescimento real do PIB; e também o
estudo de Biondi ¢ Toneto Jr. (2008)
que demonstraram a mesma ineficicia
do estudo anterior em alguns casos
(paises desenvolvidos), e também
mostraram que quando esse sistema ¢
eficaz em frear as taxas de inflacao,
tende a prejudicar o crescimento real do
produto (paises em desenvolvimento).

O presente trabalho alcangou seus
objetivos ao tratar dos problemas em
questdo de forma generalizada entre os
paises que adotaram o sistema de metas
inflacionarias. Entretanto, a dificuldade
na obtencdo de dados e informagdes
mais  especificas  impossibilitou a
realizagdo de wuma andlise mais
detalhada e peculiar para cada pais. Tal
dificuldade surge como estimulo para a
realizacdo de futuras pesquisas sobre o
tema.
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