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Apresentacéo

A ingtitucionalizacdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestéo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgacdo de
trabal hos de el aboragcdo econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico, mas também
conjuntural e metodol égico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funcionérios
da instituicdo em todas as suas areas de atuacdo. Iguamente, poderdo fazer parte da

sérietrabal hos que, emborarealizados externamente, tenham recebido suporte ingtitucional
do Banco Central.



Regime de Metas para a Inflagcao: Resenha sobre a
Experiéncia I nternacional

THAIS PORTO FERREIRA
MYRIAN BEATRIZ SILVA PETRASS|

Resumo: O arranjo institucional de um regime de metas para inflagdo € de extrema
importancia para 0 seu sucesso. Regimes bem estruturados tém mais credibilidade, geram
incentivos corretos e diminuem a perversidade de choques exdgenos que afetam a economia.

O presente trabalho tem como objetivo andlisar a experiéncia de aguns paises em regimes
de metas para inflagdo, com o intuito de enriquecer o debate acerca da estruturagéo do
sistema de metas brasileiro. Avaliam-se as experiéncias de outros paises na adocéo de
medidas de nucleo de inflacéo e de cldusulas de escape. Apresentam-se, também, diversas
possibilidades de horizonte de tempo para a avaliacéo do regime e de largura de bandas
utilizadas como metas, além dos desvios em relacdo as metas ocorridos em Varios paises.

Em relacdo a utilizacdo de medidas de nicleo para inflacgo, pbde-se averiguar que esse
tem sido abandonado por alguns paises que antes aadotavam. O uso de clausulas de escape
se da em diversos paises, embora a maioria deles ndo especifique de forma clara as
condi¢cdes que permitem recorrer a esse instrumental. Pode-se também constatar que a
adocdo de metas pontuaisndo é 6tima. Ao invésdisso, pode ser adequado empregar bandas,

como forma de evitar perda de credibilidade.
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Regime de Metas para a Inflagcao: Resenha sobre a
Experiéncia I nternacional

THAIS PORTO FERREIRA
MYRIAN BEATRIZ SILVA PETRASS|

1. Introducao

Em julho de 1999, sei's meses apds a adocao do regime de cambio flexivel, foi
implementado o sistema brasileiro de metas parainflagdo. Visava-se, assim, encontrar uma
nova ancora nominal, o que, segundo Fraga (2000), seria essencial em um periodo de forte
instabilidade como aquele. Dada a impossibilidade de se adotar uma politica utilizando
agregados monetarios como ancora nominal, esse papel seria desempenhado pela propria
meta para inflago.

Em um sistema de metas parainflagdo, 0 compromisso com a estabilidade dos
precos € o principal objetivo da politicamonetéaria. Para atingir esse objetivo, a Autoridade
Monetéria anuncia metas de médio prazo para a inflacéo e age baseada em projecdes de
inflacdo. A credibilidade em um regime dessa natureza € crucial, e, portanto, desvios em
relagdo as metas ndo sdo desgjavels. Todavia, ndo hd como escapar da incerteza inerente
a0 processo de previsdo de inflacdo, resultante tanto dos paréametros do modelo utilizado,
guanto da imprevisibilidade dos chogues exdgenos que afetam a economia. Tais choques
podem repercutir severamente no indice de Pregos ao Consumidor. Sendo assim, o regime
de metas parainflagdo deve possuir mecanismos capazes de manter intacta a credibilidade
da Autoridade Monetéria. Entretanto, dadas as defasagens de politica monetéria, visa-se
também diminuir a volatilidade do produto e, dessa forma, reduzir os custos impostos por
politicas de juros severas.

Segundo Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001), um regime de metas paraainflacéo
deve estar estruturado de forma a manter a credibilidade diante dos choques. Ha quatro
formasdefazé-lo. A primeiraseriaadotar alguma medidade niicleo deinflacdo, que deveria
diminuir a volatilidade do indice de precos. A segunda seria abrir espaco para a utilizacéo
de clausulas de escape. A terceiraforma de reduzir os efeitos dos choques seria ampliar o
horizonte de tempo de avaliagéo do regime de metas. A quarta seria a adogéo de bandas
mais largas, de forma a aumentar a possibilidade de flutuacéo da taxa de inflacéo.

Utilizando esse arcabougo, o0 presente trabalho tem como objetivo analisar a
experiénciade alguns paises em regimes de metas parainflacdo, com o intuito de enriquecer
0 debate acerca da estruturac&o do sistema de metas brasileiro. A primeira secdo avaia as
experiéncias de outros paises na adogcdo de um nicleo de inflacdo como meta. A segunda,
as experiéncias de adocdo de cldusulas de escape. A terceirasecdo concentra-se nas diversas
possibilidades de horizonte de avaliacdo. E a quarta secdo analisa a largura das bandas
utilizadas como metas e 0s desvios realizados.



2. Nlcleo deinflacéo

O uso de indices de core inflation em um regime de metas para inflacéo pode
representar uma forma de lidar com os inevitéveis chogques que atingem a economia, sem
contudo prejudicar em demasia a credibilidade do regime. Os indices sdo construidos a
partir da exclus3o de parte do Indice de Pregos a0 Consumidor. S50 casos cléssicos de
medidas de nlcleo as que excluem os itens mais voléteis ou pregos administrados pelo
governo. Tal mecanismo tem avantagem de ndo depender de medidas discricionarias apos
a ocorréncia dos choques, ja que a metodologia do nucleo de inflagdo é determinada ex-
ante Apesar disso, ha criticas referentes a dificil compreensdo das medidas de core pelo
publico e a incapacidade de tais medidas refletirem precisamente o custo de vida da
populacdo. Tendo em vista tais argumentos, pode-se analisar as opgoes feitas por alguns
paises que utilizam o Inflation Targeting.

Como pode ser observado na Tabela 1, amaior parte dos paises que adotam o
sistema de metas para inflagdo utilizam o proprio indice de Pregos ao Consumidor (CP1),
sem exclusdo de qualquer um de seusitens. Alguns paises fazem uso de umamedida diferente
do nucleo deinflagéo cléssico, pois excluem do CPI apenas itens referentes a pagamentos
de juros (por exemplo, pagamentos de juros de hipoteca). A ndo-exclusdo desses itens
faria com que variagOes na taxa de juros gerassem variagdes no mesmo sentido na taxa de
inflacdo, prejudicando a eficacia da politica monetéria. Atualmente, poucos paises adotam
umamedidadecore cléssica, queretire do indice de pregos outrositens além dos concernentes
a despesas com juros.

Tabelal
Nucleo de Inflagdo — Experiéncia | nter nacional

Nunca utilizaram Utilizam Core CPI Excluem apenas Abandonaram Mudanca de M etasdiante
Core(l) Juros Cor e(2) do Abandono do Core?
Brasil (1999) Canada (1991) Africa do Sul (2000) Austrdlia (1993/1998) N3o
Chile (1991) © Tailandia (2000) Inglaterra (1992) Nova Zelandia (1990/1999) N&o
Republica Tcheca
Colémbia (1999) (1998/2002) Sm
Islandia (2001)
Israel (1992)
México (1999)
Peru (1994)
Pol6nia (1998)
Suécia (1993)
Suica (2000)

(*) Embora as metas sejam estabel ecidas em termos do CPI cheio, para periodos de até 12 meses consideram medidas de core .
(1) Ano de adog&o do regime de metas parainflacéo
(2) Ano de adog&o do regime de metas para inflagéo / Ano de abandono do Core.

Fonte: Bancos Centrais



O regime de metas canadense € um caso classico de utilizagdo bem-sucedida
de nucleo de inflaco em regimes de metas para inflacéo.

Com o objetivo de remover efeitos transitérios e obter um melhor gjuste a
trgjetdria de longo prazo da inflagdo', o regime de metas canadense esta balizado desde
sua implementacdo, em 1991, em uma medida de nucleo de inflacéo: o Core CPI.

O Core CPI canadense exclui do Indice de Pregos ao Consumidor os oito
itens maisvolateis e os ef eitos da variacdo dos impostos indiretos nos demai s componentes.
Ositensexcluidos, aproximadamente 16% do indice de precos cheio, podem ser observados
naTabela2. A exclusdo dosimpostosindiretos é redlizada utilizando a seguinte hipotesead
hoc: variacBes nos impostos seriam repassadas para o indice de pregos sem defasagem e
um paraum. A contribuicéo é quantificada e excluida no cdlculo do Core CPI.

Pode-se notar que, utilizando-se o Core CPI, ha uma sensivel diminui¢éo da
volatilidade do indice de precos. O desvio-padréo do Core CPI caculado parao intervalo
de janeiro de 1996 a marco de 2002 € 0,39, enquanto o do CPI, para 0 mesmo intervalo
de tempo, € 0,81.

Existe outra medida de nucleo de inflacdo, o CPI-XFET, que exclui alimentos,
energia (food, energy) e o efeito dos impostos indiretos. Esse indice, no entanto, ndo é

utilizado para balizar o regime de metas do Canada.

Tabela 2

Canada (Core CPI ) — Itens excluidos da Cesta do CPI
Frutas, derivados e nozes
Vegetais e derivados
Gasolina
Oleo combustivel e outros combustiveis
Gés natural
Tabaco e outros produtos de fumantes
Transporte intermunicipal
Juros de hipoteca
Total 16%

Fonte: Bank of Canada

1/ “No curto prazo, boaparte do movimento no CPI é causadapor flutuagBestransitoriasem pregos de produtosvol teis,
como frutasegasolina, e pelavariagao deimpostosindiretos. Por essarazéo, o Banco do Canadafocaem umamedida
denucleo deinflagéo que exclui do CPI osoitoitens maisvolateis e g usta ositens remanescentes de modo aremover
os efeitos de variagGes nos impostos indiretos. Core CPI tende a ser um melhor previsor de variagdes futuras do CPI
cheiodo queahistériarecentedo CPI cheio.” (Bank of Canada, Monetary Policy Report,Abril 2002). Livretradugéo
das autoras.



Gréfico 1l

Canada — indices de Precos — % variacdo acumulada em 12 meses
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Ao adotar 0 sistema de metas para inflacdo em 2000, apds o0 programa do
FMI, o Banco Central tailandés optou pelo uso de uma medida de core inflation com o
intuito de excluir do indice de Precos ao Consumidor (CPI) ositens que apresentavam as
maiores volatilidades. Para isso, alguns alimentos foram retirados, por dependerem
fortemente das condi¢des climéticas, juntamente com os gastos de energia, que estdo sujeitos

afatores externos sobre os quais 0 Banco Central n&o tem controle. Apesar das exclusdes,
0 core ainda considera cerca de 81% do CPI.

A Tailandia é, dém do Canada, um dos paises que atuamente utilizam uma
medida decore cléssica, que exclui mais do que simplesmente itens referentes a pagamentos
dejuros. A maioriados paises usao proprio indice cheio e dguns excluem dele s mplesmente
0s juros. Apesar disso, no caso tailandés, a série do core ndo apresenta uma volatilidade
muito inferior a do CPI, provavelmente porque poucos itens sdo excluidos. Os desvios-

padr&o do CPI e do core, parao periodo entrejaneiro de 1997 e margo de 2002, equivalem,
respectivamente, a 3,24 e 2,63.

Gréfico 2

Tailandia — indice de Precos — % variagdo acumulada em 12 meses
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A Africado Sul adotou o sistema de metas para inflagio em 2000, sendo que
as primeiras metas foram estabel ecidas apenas para 2002. O indice usado é o CPIX, que
corresponde ao indice de Pregos ao Consumidor, excluidos os pagamentos de juros de
hipoteca. Eliminando-se esse item do CPI, impede-se que uma elevagdo da taxa de juros
pelo Reserve Bank provogue um aumento direto no indice de precos que baliza o sistema.

Mesmo reconhecendo as vantagens da utilizac&o de outras medidas de core
que excluam itens muito vol&eis ou pregos administrados, o Banco Centra sul-africano
concluiu que o coreinflation ndo refletiria satisfatoriamente o custo de vida e que seria de
dificil compreensdo para a populagdo. Optou-se, entdo, por excluir apenas os juros de
hipoteca.

Com aadocéo do CPIX, amaior parte dos gastos de consumo séo considerados
nas metas para inflagdo. Ainda assim, a volatilidade do CPIX é extremamente menor do
gue ado CPI: enquanto o desvio-padréo da série do CPI no periodo de janeiro de 1998 a
janeiro de 2002 é de 2,07, o desvio-padréo do CPIX néo passa de 0,59.

Grafico 3

Africa do Sul — indices de Precos — % variacdo mensal
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O caso inglés ndo € um caso cléssico de Core CPI, mas também ha exclusdo

de parte do indice de Precos ao Consumidor. Vale ressaltar que esse indice expurgado é o
utilizado para balizar o regime de metas desde sua implementacdo, em outubro de 1992,

CPIX

Assim como na Africa do Sul, o objetivo é excluir os efeitos diretos positivos
da politica monetaria no indice de precos e, assim, acabar com qualquer ambiguidade
proveniente da politica de juros. Para tal, optou-se por balizar o regime de metas para
inflacdo inglés no RPIX, um indice de Pregos a0 Consumidor (Retail Price Idex — RPI)
onde osjuros de hipoteca (mortgage interest rates) séo excluidos. Pode-se notar claramente
os efeitos dos juros de hipoteca no indice de precos cheio através do gréfico a seguir.
Verificase também que é eficiente 0 expurgo redlizado: ndo ha efeito positivo de taxa de
juros no RPIX.



Gréfico4

Inglaterra — indices de Pregos — % variagdo acumulada em 12 meses e
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Pode-se notar também diminui¢do significativadavolatilidade da taxa de inflagdo
a0 se retirarem os juros de hipoteca. Enquanto o RPI possui desvio-padréo de 0,84, no

periodo de janeiro de 1996 a marco de 2002, o RPIX possui desvio-padréo de 0,38 para
0 mesmo periodc?.

A Austradlia adota o regime de metas para inflacéo desde 1993. Até 1998, o
Banco Central australiano utilizava um indice conhecido como Treasury Measure of
Underlying Inflation para medir ainflacéo e balizar o sistema de metas. Esse indice era
calculado através da exclusio de alguns itens do Indice de Pregos ao Consumidor (CPl),
que correspondiam aproximadamente a 49% do indice cheio. A Tabela 3 indica ositens

excluidos do CPI no calculo da medida de core e os motivos para suas respectivas
exclusdes.

A principal justificativa para a utilizacdo de uma medida de core baseia-se na
volatilidade excessiva do indice cheio. Como pode ser observado na tabela, no caso
australiano, varios itens eram excluidos por apresentarem um comportamento muito vol atil
ou sazonal. Itens cujos precos eram frutos de decisdes administrativas do governo (pregos
administrados) também eram excluidos. O maior problemana construcdo do CPI australiano
referia-se ainclusdo dos pagamentos de juros de hipoteca e de crédito direto ao consumidor.
Como resultado, parte dos movimentos do indice representava apenas o efeito direto e
perverso da politica monetéria, ndo refletindo corretamente as pressdes da economia.
Aumentos na taxa de juros causavam elevacdo quase gque imediata do CPI, indicando
erroneamente um aumento do nivel geral de precos.

2/ Outroindice, 0 RPIY, exclui, além dosjurosde hipoteca, osimpostosindiretos.



Tabela3

Australia — Itens Excluidos da Cesta do CPI

M otivo da Exclusdo

ltem % no CPI | Volatilidade | Sazonalidade Paliticas
Carnes e frutos do mar 3,001 X X
Frutas frescas e vegetais 1,417 X
Vestuério 6,264 X
Aluguel (imoéveis do governo) 0,382 X
Juros de hipoteca 6,608 X
Impostos e taxas locais 2,19 X X
Aquecimento e energia elétrica 2,339 X
Servicos telefénicos e postais 1,715 X
Juros de crédito ao consumidor 2,498 X
Combustiveis 4,698 X X
Transporte urbano 1,212 X
Fumo e acool 7,479 X
Servicos de salide 3,961 X
Produtos farmacéuticos 0,82 X X
Turismo 2,349 X
Educacdo e creche 1,939 X X
EXCLUSOES TOTAIS 48,868

Fonte: Parliament of Australia - Monthly Economic and Social Indicators (Setembro/2001).

O abandono do core inflation s6 ocorreu em 1998, devido as alteracdes
promovidas na construgcdo do CPI, que excluiram do indice os pagamentos de juros. Os
argumentos para a utilizag&io do proprio indice de Precos ao Consumidor ao invés docore,
em sua maiorialigados a smplicidade do CPI e a seu maior reconhecimento pelo publico,
ganharam forca e aTreasury Measure of Underlying Inflation foi substituida pelo CPI.

Apesar daateracao do indice utilizado, ndo houve qua quer mudancano regime
adotado pelo Reserve Bank. Nem mesmo a metainflacionariafoi alterada, o que pode ser
justificado por uma caracteristicamarcante do sistemade metas australiano que serdandisada
posteriormente: 0 horizonte de tempo utilizado para 0 cumprimento das metas.

Deve-se ressaltar que, com a troca dos indices, passou-se a usar uma série
bem mais volétil. O desvio-padréo da Treasury Measure of Underlying Inflation, no
periodo entre dezembro de 1987 e setembro de 1998, foi de 1,99, ao passo que o0 do
CPl, no mesmo periodo, foi de 2,79.

3/ ApoOs essa data, a série de Underlying Inflation deixou de ser calculada.



Grafico5

Austrélia — Indices de Pregos — % variacdo acumulada em 12 meses
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Desde a adocao do regime de metas parainflacdo naNova Zelandia, em 1990,
trés diferentes indices ja foram utilizados para orientar as decisdes de politica monetaria.
Na primeira fase, de 1990 a 1997, o Reserve Bank construia uma série denominada
Underlying Inflation, quediferiado CPI basicamente porque este Ultimo incluiana categoria
custos de moradia os pagamentos de juros de hipoteca, enquanto a medida auxiliar
considerava, em vez dos juros, os valores dos aluguéis. Além disso, ha construgdo do core
por vezes eram excluidosdo CPI ateractes expressivas nostermos detroca e fortesimpactos
causados por mudancas em aliquotas de impostos.

Em 1997, o Banco Central decidiu suspender o calculo da Underlying
Inflation. Entretanto, até 1999, o regime ainda era balizado por uma medida de core, o
CPIX, que excluiado CPI apenas ositensreferentes a pagamentos de juros. Mais umavez,
0 objetivo era excluir do indice de Pregos ao Consumidor movimentos que representassem
simplesmente efeitos diretos e mecanicos de variagdes das taxas de juros. Como sera visto
em uma secdo posterior, a troca do indice utilizado ocorreu um ano apos a ampliacdo da
banda utilizada como meta.

Além disso, apos a adogcdo do CPIX, uma nova postura fora adotada na
conducdo da politicamonetaria. Diante de fatores que poderiam vir aaterar temporariamente
atrgjetdriadainflagdo, o Banco néo gjustaria suapoliticae, portanto, ainflacgo poderiase
afastar da meta por um tempo. Ao invés de utilizar uma medida que excluisse 0 impacto
adverso desses fatores, como era o caso daUnderlying Inflation, o Banco agora usaria o
CPIX, que excluia somente os pagamentos de juros. Como consequiéncia, o indice que
balizava o sistema sofreria maiores oscil acdes diante de choques exdgenos, mas caberia ao
Reserve Bank explicar ao publico como esse indice havia sido afetado por tais fatores
adversos. Com efeito, o Banco Central estava disseminando o uso de clausulas de escape,
como serd detalhado mais a frente.



Conforme determinado pelo Policy Target Agreement (PTAY de dezembro
de 1999, a partir de 2000, o CPI cheio passou a ser utilizado para balizar o regime de
metas para inflagdo. No ano anterior, a metodologia do indice fora modificada e os juros
foram excluidos de seu célculo. Tendo sido resolvido o problema dos efeitos diretos da
politica monetéria sobre o indice chelo, 0 Reserve Bank defendeu o uso do CPI alegando
gue este refletia mais adequadamente o custo de vida da popul acéo.

Dessavez, ocorreu simplesmente amudancade indice, sem qual quer modificacdo
anterior ou posterior no sistema, o que é compreensivel, dado que essa Ultima alteracéo foi
praticamente uma simples mudanca de nomenclatura. Aindaassim, ao analisarmos as séries
de 1994 em diante, temos uma diferenca significativa de volatilidade: o desvio-padréo do
CPI entre o primeiro trimestre de 1994 e primeiro trimestre de 2002 é de 1,25, ja o do

CPIX néo ultrapassa 0,68.
Gréfico 6
Nova Zelandia — indice de Pregcos — % variagdo acumulada em 12 meses
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A Republica Tcheca implementou seu programa de metas para a inflacdo em
1998, utilizando uma forma de Core CPI distinta das apresentadas anteriormente Esse
indice de pregosconsi stia basi camente da parte ndo regulada da cesta de consumo, gjustada
para variagdes nos impostos indiretos e abolindo subsidios. Ao todo, eram excluidos 117
dos 775 itens do indice de Pregos ao Consumidor, que representavam aproximadamente
18% do indicetota . Eram excluidositens como aguecimento, energia, derivados de petroleo,
alugud regulado, produtos farmacéuticos e servigos de salde, transporte, correio, telefone
fixo, agua, esgoto e outras taxas diversas. A judtificativa para 0 expurgo dos precos
controlados era ainexisténcia de um plano de regjustes desses precos (ou para 0s impostos
indiretos e subsidios)®. A partir desse novo indice era calculada aNet Inflation.

4/ Trata-se de um documento onde o presidente do Banco Central e o ministro da Fazenda explicitam os objetivos de
politicamonetéaria. A cadainicio de mandato do presidente do Banco Central, um novo acordo deve ser especificado.
5/ “Essa abordagem foi justificada primordial mente pela ndo-existéncia de um plano especifico para os reajustes dos

precos administrados e regulados e para variagdes nos impostosindiretos e taxas” (CNB, Czech National Bank, The
Setting of Inflation Target for 2001).



Vaeressdtar que a utilizacdo dessa forma de nlcleo para a Republica Tcheca
ndo diminuia significativamente a volatilidade da taxa de inflacdo. Para o periodo entre
janeiro de 1995 e janeiro de 2002, o desvio-padréo do CPI € 3,24, enquanto o do Core
CPI1 éde3,16. A partir do Gréfico 7 pode-se notar que essa formade nucleo tornou-se um
deslocamento paralelo do indice de precos cheio. Ao contrério do caso da Tailandia (que
serd analisado adiante) e do Canada, a partir de 1996, em nenhum momento o Core CPI
foi superior ao indice cheio. N&o havia evidéncias de convergéncia no longo prazo.

O anuncio de um plano de regjustes de precos regulados no médio prazo a
partir de 2002 fez com que houvesse umarevisao do indice de precos utilizado parabalizar
0 regime de metas.

Passou-se a utilizar o indice de precos cheio apartir de janeiro de 2002. Houve
revisdo das metas, que se tornaram maiores. O centro dameta aumentou de 3% para o final
de 2001, utilizando o Core CPI, para 4%, utilizando o indice cheio, para o inicio de 2002.
A largura da banda, no entanto, foi mantida em 1% (para mais ou menos). As novas metas
tchecas serdo discutidas mais detalhadamente em sec&o a seguir.

Gréfico7

Republica Tcheca — indice de Precos — % variagdo acumulada em 12 meses
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6/ “O andncio...de um plano de reajustes de médio prazo para os pregos regulados, impostosindiretos e taxas (naforma
do Outlook for Changesin Regulated Pricesup to 2002) alterou asituagéo e embasou umamudangagradual das metas
estabel ecidas em termos denetinflation paratransforma-las em metas parao CPI cheio.” (CNB, Czech National Bank,
The Setting of Inflation Target for 2001).



3. Clausulas de escape

A adocéo (de forma explicita ou ndo) de clausulas de escape € outraformade
lidar com chogues exdgenos, ja que essas concedem a Autoridade Monetaria uma maior
flexibilidade diante de imprevistos. Perante um choque de oferta, 0 Banco Central pode
desviar temporariamente de seus alvos, desde que explique ao publico os motivos que o
levaram aisso. Embora ndo sgja possivel prever e incluir nas clausulas de escape todas as
possiveis adversidades as quais a economia esta sujeita, alguns paises contam com esse
mecanismo para reduzir 0s custos impostos a economia sem desrespeitarem as regras do
sistema de metas para inflagéo.

Ao optar pelo regime de metas parainflacéo, o Banco Central sul-africano fez
questdo de esclarecer que, emboraameta parainflacdo fosse 0 objetivo da politicamonetaria,
iss0 ndo significava que o Banco teria smplesmente que seguir regras extremamente rigidas,
sem qualquer grau de liberdade. O Reserve Bank, desde o inicio, destacou o perigo que
poderia advir da excessiva énfase nas metas, sem uma andise adequada da conjuntura.

Com o intuito de evitar distor¢des causadas pela aplicagdo muito rigorosa de
regras pré-estabelecidas, o Reserve Bank ingituiu clausulas que permitiriam acomodar
choques de oferta sem maiores custos em termos de produto e emprego. Embora sgja
impossivel prever todos os choques que podem vir a afetar a economia, mencionam-se
algumas circunstancias sob as quais o Banco poderia adotar uma postura mais flexivel e
permitir o descumprimento das metas, como variagdes acentuadas nos termos de troca,
bruscas interrupgdes nos fluxos de capitais externos e desastres naturais.

Na ocorréncia de qualquer um desses acontecimentos, a populacéo deve ser
informada das provéaveis conseqliéncias sobre o0s instrumentos e os objetivos da politica
monetaria. Portanto, diante de alguma anormalidade de maior gravidade, o Banco pode
optar por ndo respeitar total mente as metas parando sacrificar demasiadamente aeconomia,
desde que justifique ao publico a necessidade de tais medidas.

Segundo Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001), o Canada também pode revisar
atrgetériadameta parainflacdo em situacfes excepcionaistais como: desastres, aumento
do preco do petroleo, etc. N&o hé qualquer mencdo a utiliza¢do de qualquer cldusula de
escape por parte do Canada, principal mente por nunca ter-se desviado de sua meta para
inflacdo. Além disso, como ja mencionado, também adota como indice de pregos para
balizar o regime de metas o Core CPI, que diminui a probabilidade de necessitarem
utiliz&las.

Na Nova Zelandia, o primeiro PTA, de marco de 1990, mencionava a
possibilidade de alteracéo das metas para inflagdo diante de alguns acontecimentos que
poderiam prejudicar a trgjetéria de inflagdo, como alteragdes de impostos ou mudancas
acentuadas nos termos de troca oriundas de variagGes dos pregos de importacfes ou
exportagdes. Em dezembro do mesmo ano, um novo acordo foi assinado, mantendo-se a
mencao a possiveis choques inesperados; todavia, em vez de permitir a0 Reserve Bank



renegociar a meta, 0 novo PTA determinava que o Banco deveria permitir que a taxa de
inflagdo desviasse da meta, mas deveriaindicar ao publico os efeitos do choque e esclarecer
a sua estratégia para trazer a inflacéo de volta aos limites da banda.

Como visto na secdo anterior, com a substituicdo do indice de Underlying
Inflation pelo CPIX, amaior parte dos efeitos dos choques adversos ndo seriamais excluida
do indice que balizava o regime. Conseqlientemente, a inflacdo tenderia a se afastar mais
facilmente da meta por um certo periodo de tempo, 0 que ressaltava aimportancia de um
instrumento como as clausulas de escape.

O ultimo PTA, assinado em 1999 e com validade até 2003, destaca que, ao
buscar a estabilidade dos precos, o Reserve Bank deve evitar excessiva instabilidade do
produto, das taxas de juros e da taxa de cambio. Para isso, enumeram-se fatores que
podem provocar desvio temporario das metas, como variagGes nos pregos decommodities,
mudancas de aliquotas de impostos indiretos e desastres naturais. Segundo o PTA, esses
eventos podem provocar efeitosfortes, porém temporariosno CPI, o qual pode néo refletir
adequadamente a tendéncia de longo prazo dos precos. Diante de tal cenario, 0 Banco
Central deve proceder de modo a evitar maiores pressdes inflacionérias, sem contudo
comprometer em demasia a trgjetdria da economia.

Além disso, diante do descumprimento ou simplesmente da previsdo do
descumprimento de metas, o Banco deve explicar ao publico os motivos de tal
acontecimento, bem como as medidas tomadas ou propostas para garantir que a inflacéo
retorne ao patamar devido.

O Banco Central suico também reconhece a possibilidade de flutuactes de
precos de curto prazo, oriundas, por exemplo, de movimentos do preco do petréleo e de
outros produtos importados ou de variagbes acentuadas da taxa de cambio. A postura
adotada pelo National Bank € de somente responder atais choques caso haja ameaca de
umaforte presséo inflacionériaou deflacionaria, e ndo de ssmplesmente responder aqual quer
movimento de precos de curto prazo, o que poderia causar fortes flutuagtes de produto e
prejudicar a economia.

A motivacdo para as clausulas de escape do regime de metas para inflacéo
tcheco € a mesma de todos 0s paises. chogues exdgenos que ndo podem ser previstos e
que estéo fora do alcance do Banco Central.

No entanto, entre todos os paises que adotam o regime de metas parainflagéo,
a Republica Tcheca é o pais que possui mais possibilidades de utilizacgo de clausulas de
escape. Praticamente todas as situacOes adversas provenientes do lado da oferta podem
ser motivos alegéveis para os desvios das metas para inflacdo pré-estabelecidas. Séo
situacBes onde as clausulas de escape podem ser utilizadas:

a) grandes desvios nos precos internacionais: matérias-primas, energia,
commodities,



b) grandes desvios da taxa de cAmbio, ndo relacionados & politica monetéria
domeéstica;

¢) grandes variacfes na producdo agricola;

d) desastres naturais (e outros) que afetem precos,

€) variagOes nos pregos regulados que afetem em mais de 1-1,5 ponto percentual
o indice de precos (inflacdo cheia);

f) variagbes nos impostos indiretos (inflagdo cheia);

g) choques de precos associados a adogdo dos padrbes da Unido Européia.

Vale ressaltar que € o Unico pais onde esta quantificada uma limitagdo para a
utilizacdo de uma cldusula de escape (item v).

4. Horizonte de tempo

Ao adotar um regime de metas para inflacgo, deve-se especificar o horizonte
de tempo a ser utilizado para avaliar atrgjetdria da inflacdo e determinar se a meta foi ou
ndo cumprida. Alguns paises, como o Brasil, utilizam um horizonte de doze meses, seguindo
o calendario gregoriano. Dessa forma, a meta € estabel ecida para a inflacéo acumulada de
janeiro a dezembro de cada ano. Outros paises utilizam horizontes de tempo mais rigidos,
como, por exemplo, os conhecidos como rolling window, que correspondem a variagdo
mensal dainflacdo acumulada em um determinado nimero de meses.

Dadas as defasagens intrinsecas a politica monetéria, instituir um horizonte de
tempo mais longo e flexivel para o sistema de metas para inflagdo pode ser uma forma de
enfrentar choques adversos e, a0 mesmo tempo, preservar a credibilidade do regime. Um
horizonte mais longo exige uma resposta menos dréstica aos choques, ja que a inflacdo
pode flutuar por um periodo maior. A seguir, anaisa-se aexperiénciade dois paises, Austrdia
eNovaZeandia, que contam com horizontes de tempo bastante peculiares em seus sistemas
de metas para inflacéo.

Na Austrdia, o regime de metas para inflacdo é menos rigido que em muitos
outros paises, pois ndo se exige gque a taxa de inflacdo fique constantemente limitada a
banda. O horizonte de tempo usado para averiguar o cumprimento da meta néo € pré-
determinado (a0 final de cada ano, por exemplo, como no caso brasileiro); as metas devem
ser a cangadas em média, ao longo do tempo. Sendo assim, fazendo umamédia dos ultimos
anos’, ataxa de inflagéo deve estar entre 2 e 3% ao ano.

Essefoi o principa motivo pelo qua, diante damudancado indice que mensurava

ainflacdo em 1998 (aTreasury Measure of Underlying Inflationfoi substituidapelo CPl),
ndo houve qualquer alteracdo no sistema (como mudanca de metas ou inclusdo de cldusulas

7/ Sendo que o nimero de anos para a média ndo é fixo, nem predeterminado.



de escape) ou na politica praticada pel o Reserve Bank. Como, em média, o indice cheio e
0 core sao bastante proximos (o indice cheio € apenas mais volétil), atroca de indices ndo
surtiu qualquer efeito sobre o cumprimento das metas. Mesmo que o CPI fique fora da
banda mais constantemente que o core, em média se um esta dentro dos limites da banda,
0 outro também esta.

Embora o horizonte de tempo utilizado na Nova Zelandia ndo sgja téo flexivel
quanto no caso australiano, o Banco Central neozelandés também conta com um horizonte
de tempo considerado “indefinido”. Com efeito, a cada mandato do presidente do Banco
Central, um novo PTA deve ser estabelecido por esse e pelo ministro da Fazenda e cada
novo PTA determina a duragdo da meta. O Ultimo PTA, de 1999, determina que a meta
atual vale até 2003. Isso ndo significa que a cada instante de tempo até 2003 a taxa de
inflac&o deve estar dentro dos limites da banda. Segundo o proprio presidente do Reserve
Bank, Donad Brash:

“Embora expressa de forma diferente, a meta de 0% a 3% ao ano adotada na
Nova Zelandia tem caracteristicas semelhantes a adotada na Austrdia (meta de 2% a 3%
a0 longo do ciclo econémico). Na abordagem utilizada em ambos os paises, desvios de
meta temporarios ndo sdo extremamente relevantes.”® (livre traducéo das autoras)

A flexibilizacdo do horizonte de tempo foi ingtituida no PTA de dezembro de
1990, em concordancia com a opinido do governo e do préprioReserve Bank de que seria
ideal diminuir os custos associados a queda da inflacéo.

Por adotarem horizontes de tempo bastanteflexiveis, Austrdiae NovaZelandia
dificilmente descumprem suas metas para inflagdo. Como sera visto mais adiante, caso
esses paises adotassem o calendario gregoriano no regime de metas (como faz o Brasil),
alguns desvios jateriam ocorrido.

5. Desvios em relacdo a meta e alteracdo de banda

Incertezas em relacdo a politica monetéria e aos chogques exdgenos naeconomia
tém como consequiéncia direta ampliagdo da incerteza em relacdo as taxas de inflacéo.
Estimativas dessa incerteza mostram que ela é ata o suficiente para indicar uma diferenca
entre teto e piso de banda entre 5 e 6 pontos percentuais’. Obviamente, bandas muito
amplasimpdem um custo a credibilidade do regime. Como alternativa, hAametapontua. A
seguir serdo analisadas a estruturagéo e as alteragdes das metas de diversos paises que
adotaram o sistema de metas para a inflacdo e os desvios em relacéo as metas adotadas.
Sera dada énfase as modificacdes de estruturacéo apos desvio de meta.

8/Inflation Target in New Zealand 1988-2000, discurso realizado em Melbourne em fevereiro de 2000.
9/Mishkin e Posen (1998) citam as estimativas de Haldane e Salmon (1995) e Stevens e Debelle (1995).



Alteracao de bandas:

Paises cujas inflagbes eram mais elevadas quando da adocdo do regime de
metas alteraram diversas vezes suas metas para inflaco em diregéo ainflacdo de equilibrio
(steady state). Necessitava-se aumentar a credibilidade do Banco Central e da politica
monetaria e assm diminuir as expectativas de inflacéo.

O Chile € um caso tipico e bem-sucedido de ado¢o de regime de metas para
inflac&o com o objetivo de estabilizacdo de pregos®. Além do Chile, Peru, Israel e México
também apresentavam taxas de inflagdo anuais superiores a 15% quando adotaram seus
regimes de metas para inflagéo.

A primeira meta estabelecida pelo Chile, em 1991, eraum intervalo de 15% a
20% para ainflagéo acumulada em doze meses. Essametafoi diminuida gradua mente e os
interval os foram estreitados de cinco pontos percentuais de diferenca entre os limites superior
e inferior da banda para dois pontos percentuais. Entre 1995 e 2000, a meta tornou-se
pontual sem abandonar a tendéncia de queda. Em 2001, ap6s uma inflacdo um ponto
percentual acima da meta pontua de 3,5%, o Chile voltou a utilizar metas em intervalo,
novamente com dois pontos percentuais de diferenca entre os limites superior einferior da
banda (2% a 4%)**. Todo o processo de convergéncia para a inflacdo de steady statefoi
realizado em aproximadamente onze anos.

A Inglaterra é outro caso de alteracdo de estrutura da banda do regime de
metas. A partir de 1996, ametaem intervalo, que erade 1% a4% paraainflagdo acumulada
em doze meses, tornou-se meta pontual eigual ao centro da antiga banda (2,5%). A partir
de 1998, com o Bank of England Act 1998, diante de um desvio em relacdo a meta
superior a 1%, haveria anecessidade de prestar contas sobre o motivo do desvio e o que
foi feito para reverté-lo. Trata-se de uma banda implicita de um ponto percentual para
mais e um ponto percentual para menos, mais estreita que a anterior, de 1,5 ponto
percentual para cada lado.

Israel € um caso de modificacdo de banda de metas para inflagdo diante de
desvio em ano anterior. Em dezembro de 1994, a inflacéo israelense atingiu 14,5%, 6,5
pontos percentuais acima da meta pontual pré-estabelecida. No ano seguinte, a meta foi
superior a de 1994: a meta do ano anterior viraria o piso da meta de 1995 (8%-11%).

Apesar de muitos desvios em relacdo a meta, o regime de Israel também se
caracteriza por convergir para uma inflagdo de longo prazo. Iniciou-se com uma inflacéo
elevada e uma meta de 14%-15% para 1992. A convergénciafoi gradual, até atingir ameta
de longo prazo (1%-3%) em aproximadamente dez anos.

10/ Valeressaltar que até setembro de 1999, o Chile também utilizava regime de bandas cambiais concomitantemente
com o regime de metas inflacionarias.

11/ Emboraas metas sejam estabel ecidas em termos do CPI cheio, paraperiodos de até doze meses consideram medidas
de core em suas avaliagdes e projegdes inflacionarias.



Assm como Israel, a Nova Zelandia também modificou as metas diante de um
desvio em ano anterior. Quando o regime de metas foi adotado em 1990, instituiu-se uma
meta de 0% a 2% anuais. Ta meta permaneceu até 1997, quando foi ampliada para 0% a
3% anuais. Deve-se ressaltar que em 1996, a inflagdo anual ficou em 2,4%, o que, como
serd visto na proxima subsecdo, representaria um descumprimento da meta caso
considerdssemos o calendario gregoriano. Criou-se, apos 0 “ desvio”, um espaco de flutuacéo
maior para o indice de inflaco que tem permanecido em vigor desde entdo.

No caso brasileiro, dadas a intensidade e a abrangéncia do conjunto de
choques que tém atingido a economia e de seu impacto sobre a inflagcdo, tornou-se
recomendavel a ado¢do de trajetéria mais suave para as metas estabelecidas. Essa
adequacdo foi necessdria tendo-se em vista que, na presenca de choques de custo e de
oferta, apoliticamonetériadeve ser conduzida no sentido de trazer gradualmente ainflacéo
de volta a meta, evitando-se volatilidade excessivado nivel de atividade. Sendo assim, o
Conselho Monetario Nacional determinou, através da Resolugdo 2.972, de 27 de junho
de 2002, a alteracdo da meta de inflacdo em 2003 de 3,25% para 4%, com intervalo de
tolerdncia de menos ou mais 2,5 p.p. e estabeleceu a meta de inflagdo para 2004 em
3,75%, com 0 mesmo intervalo de tolerancia®?.

A Repuiblica Tcheca, quando abandonou oCor e CPI e passou atilizar o indice
de Precos ao Consumidor cheio para balizar seu regime de metas, aumentou o centro da
banda para inflacdo acumulada em 12 meses de 3% para 4%. N&o houve alargamento da
banda, que continuou a ser de um ponto percentual para cima e outro para baixo. As
modificagdes nas metas quando datroca de indices de pregos pode ser resumidano grafico
aseguir, obtido junto ao Banco Central da Republica Tcheca.

Gréafico 8

Repulblica Tcheca — Metas para Inflacao
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12/ Banco Central do Brasil, Relatério de Inflagdo, setembro, 2002.



No entanto, a meta para 2000 apresenta alargamento de banda se comparada
com os dois primeiros anos do regime, como pode ser verificado no Gréfico 7 (pag. 18). Até
o fina de 1999, a diferenca entre o limite superior e o inferior das bandas era de apenas um
ponto percentual. Essa diferenca é ampliada para dois pontos percentuais no inicio de 2000.

Desvio em relacdo as metas:

O descumprimento das metas para inflagdo nem sempre pode ser evitado sem
Custos excessivVos para a economia, mesmo em regimes bem estruturados e bem sucedidos.
A tabela abaixo resume os desvios mais significativos realizados pel os paises que adotam o
regime de metas para inflagdo. No decorrer dessa subsegdo, 0s casos serdéo analisados
individua mente.

Tabela4
Resumo — Desvios em relacdo as metas

Austrélia Brasil Israel
—2001: P = 7,7% (P*anual = 2%-6%)

—1995: p =3,2% (p*= 2%-3%) —1994: p= 14,5% (p*anual = 8%)

—1997:p =1,4% (P*= 2%-3%)
-1998: p =1,6% (p*= 2%-3%)
-1999: p =1,8% (P*= 2%-3%)
—2000: p =5,8% (p*= 2%-3%)

-2001: P=3,1% (P*= 2%-3%)

Chile

Nova Zelandia

—1996: P = 2,4% (P*anual = 0%-2%)

—2000: P =4,0% (P* anual= 0%-3%)

—1992: p = 12,7% (P*anual = 13%-16%)
—1993: p = 12,2% (p*anual = 10%-12%)
—1994: p = 8,9% (P*anual =9%-11%)
—1999: p =2,3% (p* anual= 4,3%)
—2000: P = 4,5% (P*anual = 3,5%)

—1996: p = 10,6% (P*anual = 8%-10%)
—1999: p=1,3% (p*anual = 4%)

—2000: P =0,0% (P* anual= 3%-4%)
—2001: p=1,4% (p*anual = 2,5%-3,5%)

Republica Tcheca

Islandia

—2001: p = 8,6% (P*anual = 1%-6%)

—1998: p=1,7% (p*anual =5,5%-6,5%)
—1999: p=1,5% (P*anual = 4%-5%)
—2000: p=3% (P*anual =3,5%-5,5%)

* Considerando calendério gregoriano.

Caso a Austrdlia utilizasse como base para seu sistema de metas o calendério
gregoriano, as metas ja teriam sido desrespeitadas em seis dos nove anos passados. Em
trés deles, a taxa de inflacdo ficou acima do limite superior da meta (que sempre foi e
continua sendo de 2% a 3% ao ano); nos outros trés, a inflacéo permaneceu abaixo do
limite inferior. Embora desvios para cima da meta sggam mais suscetiveis a criticas, qualquer
forma de desvio mostra as inimeras incertezas que permeiam um sistema de metas para
inflacéo e que acabam por dificultar o perfeito funcionamento do mesmo, principalmente
com uma meta téo estreita quanto a australiana®.

O regime de metas australiano teve inicio em 1993 e o0 primeiro desvio ocorreu
apenas em 1995. Ndo houve problema em 1996, mas, a partir de 1997, as metas foram
“descumpridas’ em todos os anos. Deve-se destacar o ano de 2000, quando a inflacéo
ficou em 5,8% ao ano, bem acima do limite superior da banda, de 3% ao ano.

13/ Defato, ameta australiana pode ser tao estreita justamente porque o Reserve Bank conta com um horizonte
de tempo flexivel, que ndo penaliza desvios “temporarios’. O importante é que, no longo prazo, a taxa de inflagéo
permaneca dentro dos limites da banda. E isso tem ocorrido (considerando-se uma série com aTreasury Underlying
até 1998 e com o CPI a partir de entdo, obtém-se uma média de 2,6% para o periodo de 1993 a 2001), embora de
acordo com o calendério gregoriano, tenha havido desvios em relagdo as metas em diversos anos.



O Brasil, apds cumprir as metas estabel ecidas nos dois primeiros anos apos a
implementacéo do regime (1999 e 2000), descumpriu a meta para inflagdo em 2001 .

A Islandia, em seu primeiro ano de metas para a inflacdo, desviou
significativamente, ultrapassando o limite superior da banda em 2,6 pontos percentuais.

Israel apresentou o maior desvio em relacdo a meta para inflagdo pré-
estabelecidajaregistrado: 6,5 pontos percentuai s acima do teto da bandaem 1994. Como
mencionado anteriormente, apos esse desvio, Isragl transformou a meta de 1994 (8%) em
piso da banda (8%-11%) para 0 ano seguinte.

Outros desvios menores e acimadameta foram registrados em 1993 (1,2 ponto
percentual acima da meta pontual) e 1996 (0,6 ponto percentual acima do teto da banda).
Nos ultimos trés anos (1999, 2000, 2001), Israel ficou abaixo da meta pontual estipulada
(em 1999), e do piso da meta (em 2000 e 2001).

Como visto, aNova Zelandia adota um horizonte de tempo bem pouco rigido.
Entretanto, se consi derdssemos o cal endario gregoriano (como no caso brasileiro), veriamos
que, em 1996, a taxa de inflacdo ficou em 2,4% ao ano, acima do limite superior da banda
de 2% ao ano. Damesmaforma, em 2000, ainflagdo anual foi de 4%, 0 que representaria
um estouro da meta, que era de 0% a 3% ao ano.

Ja a Republica Tcheca desviou trés vezes consecutivas, e da mesma forma:
ficou abaixo das metas estabel ecidas para 0s anos de 1998, 1999 e 2000.

6. Conclusao

O arranjo ingtituciona € de extrema importancia para 0 sucesso de um regime
de metas parainflacdo. Regimes bem estruturados aumentam acredibilidade, geram incentivos
corretos e diminuem a perversidade de chogques exdgenos que afetam a economia.

O Brasil adotou recentemente o sistema de metas para inflagdo. Desde ent&o,
busca-se 0 aperfeicoamento de suaestrutura,, com o intuito de diminuir asincertezasinerentes
a0 regime e atenuar a volatilidade do produto.

O presente trabaho representa uma tentativa de enriquecer o recente debate
brasileiro acerca de pontos como a ado¢do de medidas de nlcleo para inflagdo e/ou de
cldusulas de escape, a ampliacdo de bandas e a escolha do horizonte de tempo para
avaliagdo das metas, utilizando parte da experiéncia internacional como benchmark.

14/ Os motivos que levaram ao desvio em relagdo a meta estdo expostos na "Carta Aberta ao Ministro de Estado da
Fazenda" (2002).



Em relacdo a utilizaco de nucleo para inflagdo, pbde-se averiguar que esse
tem sido abandonado por alguns paises que o adotaram quando i mplementaram seus regimes
de metas parainflacéo. O core em suaformaclassicaso € utilizado atual mente pelo Canada
e pelaTalandia

O uso de clausulas de escape de umaformaexplicita se da em diversos paises,
tais como Africado Sul, Nova Zelandia, Replblica Tcheca e Suica, emboraamaioriadeles
ndo especifique de forma clara as condi¢des que permitem recorrer a esse instrumental.
Ainda assim, diante de choques que exercam forte impacto sobre a taxa de inflacdo, é
possivel utilizar tais clausulas e, dessaforma, evitar custos excessivos para a economia em
termos de produto e emprego.

Audtrdlia e Nova Zelandia sfo paises que contam com uma forma distinta de
avaliar a evolucdo de seus sistemas de metas para a inflagdo, através de horizontes de
tempo mais flexiveis. Dessa forma, ndo é necessario que o indice de precos utilizado para
balizar o regime fique constantemente dentro dos limites da banda, o que faz com que a
economia possua um periodo de tempo maior para se recuperar de chogues exégenos.

Levando-se em consideracdo a incerteza intrinseca ao processo de projecéo
inflacionaria, resultante tanto dos paréametros do model o utilizado, quanto daatavolatilidade
ague estdo sujeitas algumas economias, tais como o Brasil, podde-se constatar que a adocéo
de metas pontuais ndo é 6tima. Em vez disso, pode ser adequado empregar bandas, como
forma de evitar perda de credibilidade.

O tamanho 6timo da banda pode ser determinado em funcdo da volatilidade de
variaveis econdmicas que influenciam o nivel de pregos, como a taxa de cambio. Paises
como Israel,Nova Zelandia e, mais recentemente, o Brasil revisaram o tamanho 6timo de
suas bandas e ampliaram os interval os utilizados como meta apds a ocorréncia de desvios
no ano anterior.

Deve-se, enfim, ressaltar que néo ha uma formula Unica de desenhar um regime
6timo de metas para inflagdo. E necessario levar em consideracéo as especificidades de
cada economia de modo a adotar aforma mais eficaz de protecéo a choques.
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