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CONSIDERAGOES TEORICAS
SOBRE MOEDA, POLITICA MONETARIA
E METAS DE INFLACAO
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Resumo: FEste artigo objetiva apontar as diferentes percepgdes existentes acerca da
moeda, destacando, a partir de importantes paradigmas monetarios, os fundamentos que
influenciam a construgdo de politicas econémicas, sejam elas discricionarias ou conduzi-
das por regras. Neste contexto, busca-se, ainda, abordar questdes relacionadas com a
forma de implementagdo e com o nivel de credibilidade do sistema de metas de inflagéo,
como forma contemporanea de condugédo da politica monetaria.
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Abstract: The goal of this article is to discuss the different perceptions about money,
pointing out from the monetary paradigms, the fundamentals that affect the construction
of the economic policies. In this context, it is analyzed the questions related with the form
of implementation and the credibility of the system of inflation targeting. It is the contem-
porary form of running the monetary policy.
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1 Introducéo

O aparato tedrico da economia monetaria atribui a moeda o nucleo
de seu paradigma. Nesse sentido, que definicdo se deve assumir acerca
do papel da moeda na economia? Uma visdo mais convencional concebe
a moeda como sendo neutra, na medida em que é considerada exégena
ao sistema econdémico. Numa linha heterodoxa, ao contrario, a moeda é
considerada ativa, exercendo efeitos reais sobre o setor produtivo.
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E evidente que esta perspectiva tedrica assumida pela heterodoxia altera
a forma e a conducédo de politicas econdmicas, implicando diferentes
resultados sobre a economia.

Alguns pontos especificos sobre a influéncia da moeda na economia
merecem destaque. Primeiro € preciso discutir se a oferta de moeda na
economia é exdgena. Estudos criticos negam esse principio, pois consi-
deram a moeda ativa, enddgena e néo-neutra no processo econdmico.
Nesse sentido, o controle da oferta de moeda ndo estaria submetido
apenas a uma autoridade central (Banco Central), mas a mecanismos
financeiros complexos que, a partir da interagao dos diferentes agentes,
a tornam endodgena ao sistema. Ademais, a moeda interferiria na trajeto-
ria da economia por reflexo das decisdes econdmicas envolvidas que,
mais uma vez, corroboram sua endogenia. Em complemento, seria opor-
tuno pensar que as relagoes de troca estao dentro das relagdes moneta-
rias; néo sendo assim, nao haveria sentido pensar em moeda.

A politica monetaria, conduzida por regras ou discricionariedade, é
formulada com base nestas concepgdes (de exogenia da moeda). O uso de
regras com relagao aos agregados monetarios representa o modelo con-
vencional; entretanto, um novo modelo denominado regime de metas de
inflacdo (também conhecido por sistema de metas de inflacdo ou inflation
targets) estd presente em um conjunto de paises e vém promovendo um
aumento de reputagdo das autoridades monetarias e significativos avangos
no sentido de controle da inflagéo.

A literatura recente fornece importantes consideragoes sobre este te-
ma. O intuito principal deste artigo é o de destacar os principais aspectos
tedricos envolvidos sobre a endogenia da moeda, considerando a politica
monetdaria — e sua condugdo — como instrumento poderoso do conjunto da
politica econdmica, seja para combater o processo inflacionario, ou para
impactar outras variaveis macroeconomicas.

2 Moeda e monetarismo

A teoria quantitativa da moeda (TQM), do chamado monetarismo, de-
fende que a oferta de moeda deve ser determinada via politica monetaria.
O monetarismo sustenta-se na famosa equagao MV = PT. Esta equacgao é
muitas vezes considerada como tautologica. Ela indica que o produto da
quantidade de moeda existente na economia pela sua velocidade de circu-
lagdo é igual a soma do nivel geral de precos multiplicado pelo volume das
mercadorias transacionadas no periodo. A proposi¢ao original é a de que a
quantidade de moeda determinaria o nivel geral de pregos de maneira
proporcional (importancia dada a oferta de moeda). Suas origens classicas
fortalecem as concepgdes do liberalismo econdémico (estado minimo, méo-
invisivel, laissez-faire). Negam-se, assim, propriedades especificas da mo-
eda, suas qualidades e seu proprio conceito, dando lugar apenas ao aspec-
to quantitativo da moeda.
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Esta oferta de moeda, ou quantidade de meios de pagamento exis-
tente na economia em um dado momento, € a principal responsavel pelo
nivel geral de pregos no longo prazo. No curto prazo, variagdes na oferta
de moeda afetariam apenas temporariamente as variaveis reais da eco-
nomia, como a producao e o empredo.

Esta concepcgdo sugere a neutralidade da moeda como postulado ted-
rico uma vez que a economia (ou as varigveis reais) estaria submetida a
outros elementos que ndo a moeda (elementos ndo-monetarios). De forma
oposta, uma visdo alternativa pode trazer a no¢do de que as variagoes na
oferta de moeda podem alterar os niveis de emprego e o produto, desde
que a economia néo esteja trabalhando no nivel de pleno emprego. Esta é
uma visdo tipicamente keynesiana. Na verdade, na teoria keynesiana, a
politica fiscal é mais pertinente no sentido de afetar a renda do que a poli-
tica monetaria. Os postulados monetaristas, obviamente, sustentam o
contrario: o controle da oferta de moeda seria o principal elemento para
impactar a demanda agregada e, portanto, o nivel do emprego e da renda.

Neste sentido, a politica monetaria assumiria papel importante na
economia na medida em que a moeda possuiria propriedades importan-
tes que afetariam também as varidveis econdmicas reais, ndo apenas os
pregos — ndo-neutralidade da moeda na economia. No contexto do mo-
netarismo, pode-se destacar que:

O postulado da neutralidade assegura que, exceto em periodos transitérios de
ajuste, variages monetarias nao afetam varidveis econdmicas reais, como o ni-
vel do produto e do emprego, pois essas variaveis sdo determinadas por fatores
nédo-monetarios, como a dotagdo de recursos, a tecnologia e a taxa de substi-
tuigdo técnica entre fatores de produgdo. Como a quantidade de moeda nao a-
feta essas condigbes fundamentais, segue-se que variagdes monetarias sdo
neutras em relagdo as variaveis reais. Moeda é apenas um véu que obscurece
mas nao afeta a operacdo das forcas econdmicas reais, ao menos no longo pra-
z0. No curto prazo a alteragao de pregos relativos pode alterar as quantidades e
a alocacdo de recursos reais. No entanto, tais efeitos sdo temporéarios e se anu-
lardo no equilibrio de longo prazo (Corazza, 1996, p. 2).

Outra questdo essencial no debate sobre o papel da moeda passa
pelo fato de que, numa economia moderna, a teoria quantitativa da mo-
eda nado apreende todos os complexos fendmenos monetarios que estao
envolvidos. O componente especulativo também néo é levado em conta.
Estes elementos estdo subordinados aos postulados construidos pelo
monetarismo que nao se aplicariam a uma economia globalizada, com
moeda e financas submetidas a sofisticados mecanismos financeiros.

Como foi destacado, os postulados da neutralidade e da exogenei-
dade da moeda sdo os mais fortes na determinacao da teoria monetarista
da moeda. Pelos elementos que estes postulados defendem, a politica
monetaria deveria ser executada supondo, em esséncia, que a moeda
nao afeta variaveis reais, o que, para autores criticos, carece de sentido.
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A tnica diferenca entre Friedman e os autores do “novo consenso” reside no fa-
t0 que o primeiro advogava regras para um crescimento o6timo dos agregados
monetarios, enquanto para os segundos a regra consiste na determinagdo sis-
tematica da taxa basica de juros para levar o indice de precos a convergir para
uma meta determinada. Ademais, no que concerne a politica monetdria, tanto
Friedman quanto os economistas do “novo consenso” estdo convictos da exis-
téncia de um viés inflacionario inerente a pratica governamental que leva a au-
toridade monetaria a praticar uma politica caracterizada como “inconsistente
temporalmente”. Nesse contexto, a énfase na estabilidade de precos pela apli-
cagdo de uma regra de politica monetaria € feita em contraposicéo as politicas
monetarias discricionarias — decorrentes das analises macroecondmicas keyne-
sianas que consideram que a moeda nao é neutra (Farhi, 2007, p. 4).

A estabilidade de pregos enquanto meta dos policy-makers deveria
estar embasada em regras controlaveis de crescimento da oferta moneta-
ria, uma vez que esta politica afeta diretamente os pregos da economia.

E pertinente, assim, destacar que os paradigmas monetarios atuais
ainda estao centrados em formulacoes e concepgdes acerca do papel
da moeda na economia e que, ao contrario da teoria quantitativa da
moeda, a existéncia de propriedades ativas da moeda esta corroborada
na literatura critica a0 monetarismo. Nestes termos, € importante des-
tacar que:

O confronto keynesiano — monetarista se baseia nas visdes diferentes de como
opera a economia capitalista e do papel que nela desempenha a moeda.
Enquanto para Keynes a moeda tem propriedades que tornam o funcionamento
da economia instavel e propenso a crises, para Friedman continuam validos os
postulados da TOM. O ponto central dessa nova controvérsia monetaria reside
nas diferentes teorias da demanda de moeda formuladas por Keynes e por
Friedman. O ponto central da critica de Keynes a TQM se refere a sua hipétese
bésica de que a economia funciona a plena capacidade, o que ficou demonstra-
do ser falso na Grande Depressao de 1930. Se a economia nao opera no pleno
empredo, isto implica que variagdes na quantidade de moeda podem drenar o
produto e o emprego antes de afetarem os precos. Como ndo héa forgas econo-
micas que assegurem por si mesmas 0 pleno emprego dos fatores, Keynes in-
verte as hipéteses da TOM, considerando que possam ocorrer variagdes no ni-
vel da renda e do produto e que pregos e salarios podem ser rigidos devido a fa-
tores institucionais, como a ac¢ao dos sindicados e a administragdo de pregos.
Para ele, o nivel de precos deve refletir mais o custo de produgao do que a va-
riagdo da quantidade de moeda (Corazza, 1996, p. 5).

3 Debate teérico sobre moeda

O cenario historico acerca da escolha da politica monetaria ideal
(conduzida por meio de regras ou por discricionariedade) estd compos-
to por diferentes argumentos e concepc¢des que dao origem a um im-
portante embate tedrico: bullionistas (de viés classico-ortodoxo) versus
antibullionistas (seus opositores) na Inglaterra do padrdo-ouro.
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Como foi discutido anteriormente, 0 que ird aparecer no debate é
uma questdo central de economia monetdria: a moeda € endoégena ou
exOgena? Adicionalmente, segue-se uma questdo fundamental para as
autoridades monetarias, vinculada a concepcdo e gestdo monetaria:
deve-se conduzir a politica monetdria via regras ou discricionariedade?

O lastro em ouro, como garantia de depositos financeiros (créditos),
representava uma pratica que originava certificados de depdsitos banca-
rios (papel-moeda). Em meados do Século XIX, na Inglaterra, a existén-
cia desta garantia de conversdo de notas bancérias em ouro (encaixe
metdlico), era defendida pela escola bullionista’ no sentido de garantir
que esta regra fosse uma sustentacao real, limitante, reguladora da ofer-
ta de moeda na economia.

A escola de oposigao a regulacdo direta da emissao de notas banca-
rias ficou conhecida como antibullionista. O argumento central desta
corrente sustentava que nado seria possivel regular a quantidade de moe-
da; que a quantidade de ouro ndo era determinante unico do volume de
dinheiro na economia, mas também, a quantidade de notas existente, as
letras de cambio e os depdsitos bancérios (quadro notério de inconversi-
bilidade). Neste sentido, o comércio ou os negécios (necessidades ex-
pressas pelo publico) determinariam o volume circulante apropriado.

Para os antibullionistas, havia outras causas para 0 aumento dos precos € a
depreciacdo da libra, que nao o mero aumento das emissdes de notas. Os
aumentos de pregos internos e o déficit do Balan¢o de Pagamentos se deviam a
fatores reais, como os gastos militares, a queda de safras e as importacoes de
alimentos, e ndo aos excessos de emissdo de notas. Negavam, portanto, que a
excessiva emissdo monetdria seria a causa da saida de ouro e da suspensdo da
conversibilidade. Por isso, duvidavam que uma mera contragao da emissao de
notas seria suficiente para restabelecer a conversibilidade da libra em ouro e a
preservacao das regras do padrao ouro. Para os antibullionistas, os problemas
econdmicos podem ter causas reais e nio apenas monetarias (Corazza, 1996,
p. 3).

O impacto da quantidade de moeda na economia ou, de outra forma,
a ameaga a estabilidade (inflagdo), era negado pelos antibullionistas que
sustentavam que a inflacdo era decorrente de fendmenos reais (nao-
monetarios). A corrente denominada currency school negava tal proposi-
cdo por considerar fundamental o impacto monetario quantitativo (Lei de
1844 que regula a atuagdo do Banco da Inglaterra).

Por outro lado, a banking school negava, de forma antibullionista, a
conversibilidade em ouro, na medida em que a regulagao automatica era
possivel, uma vez que, sendo a moeda enddgena, sua oferta deveria
estar vinculada a demanda de mercado.

O nome bullionista vem de bullion: lingote ou barra de ouro (inglés). O termo “bullion deba-
te” sintetiza a discussao firmada na literatura econémica.
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A linha de continuidade dos argumentos e proposi¢des de politica
econbmica destacados passa pela interpretacdo do monetarismo, suas
sustentagdes e criticas. A utilizagdo do sistema de metas de inflacéo,
uma vez que sugere a idéia de regras no exercicio da politica monetéa-
ria, também corrobora a importancia do debate regras X discricionarie-
dade.

O monetarismo defende que desajustes monetarios originam dese-
quilibrios reais (econdmicos) sendo, a moeda, neutra. Com efeito, me-
didas de politica monetaria estariam subordinas ao controle da moeda
— uma condigao essencial. O expoente do monetarismo, Milton Fried-
man, idealiza a politica monetéria a partir da adogao de regras moneta-
rias capazes de conduzir a (estabilidade da) economia de maneira
orientada (ndo-discricionaria) — concepgdo de inflagdo como fendmeno
monetdrio.” Proposigdes desta natureza apresentam como pano de fun-
do a nocgédo de Estado minimo (mdo-invisivel da escola classica e lais-
sez-faire) ao considerar que a economia se auto-regula. Nesse sentido
Greenspan (2004) destaca que:

Indeed, the notion, advanced by Milton Friedman more than 30 years ago, that
inflation is everywhere and always a monetary phenomenon, is longer a contro-
versial proposition in the profession. But the size and geographic extent so the
decline in inflation raises the question of whether other forces have been at
work as well (Greenspan, 2004, p. 3).

De forma oposta, o argumento dos economistas de viés mais hetero-
doxo sustenta que acdes pontuais das autoridades monetarias e do go-
verno sao importantes na determinagéo da estabilidade monetéaria.

Como inovacdo de politica monetéaria, o sistema de metas de infla-
¢do (SMI), de resultados ainda muito pouco estudados, representa um
esforgo de concretizacdo adequada e estratégica de politica monetaria
voltado a estabilidade de pregos que, embora pareca eficiente, ainda nao
estd em condig6es de ser avaliado integralmente.’

Obijetiva o controle da inflacdo e caracteriza-se por promover o
anuncio, aos agentes econdmicos, da meta firmada para a inflacéo,
acomodando expectativas (com sentido amplo de garantia de acdes:
accountability) e aumentando a confianca (credibilidade) das autorida-
des monetarias. Embora esteja desenhada uma regra, uma vez que a
propria meta estabelecida cumpre esse papel, os mecanismos estabili-
zadores disponiveis permanecem ativos, podendo ser aplicados pelas
autoridades na correcdo/orientacdo de indicadores.

A anélise monetarista é mais voltada ao longo prazo (periodo em que o aumento da oferta
de moeda afetara o nivel geral de pregos).

Economias que utilizaram o sistema de metas de inflagdo apresentam baixos indices de
inflacéo.
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A experiéncia de Alan Greenspan no comando do Federal Reserve
(FED) indica que a conducgdo de politicas monetarias estabilizadoras
(restritivas), combinadas com aspectos conjunturais favoraveis, permitiu
o controle da inflacdo (politica monetaria ativa no processo de condugédo
a estabilizagdo de precos). Trata-se de importante depoimento acerca da
gestao de fendmenos monetarios contemporaneos em que o nucleo trata
do debate regras versus discricionariedade (Greenspan, 2004).

Uma das questdes fundamentais destacadas por Greenspan (2004) é
a de que os resultados de politica monetaria sao obtidos a partir de um
conjunto estabelecido de previsdes acerca dos fendémenos.” A complexi-
dade conduz a dificuldades de se calcular o risco; assim, regras sao insu-
ficientes diante das constantes inovagdes monetarias.

Se complexidade, mudancas e inovagbes sdo frequientes, 0s riscos
séo maiores e, consequentemente, os modelos adotados sao mais inefi-
cazes, aumentando o nivel de flexibilidade a ser utilizado pela politica
monetdria. A andlise recente de Greenspan (2004), referente as ultimas
duas décadas, sugere que 0 ambiente em que a estabilidade de precos é
alvo, caracteriza-se também pelo aumento das forgas competitivas do
processo de globalizacdo e produtividade resultante:

I am increasingly of the view that, at a minimum, monetary policy in the last
two decades has been operating in an environment particularly conducive to
the pursuit of price stability. The principal features of this environment in-
cluded: a) increased political support for stable prices, which was the conse-
quence of, and reaction to, the unprecedented peacetime inflation in the 1970s;
b) globalization, which unleashed powerful new forces of competition; and c)
an acceleration of productivity, which at least for a time held down cost pres-
sures (Greenspan, 2004, p. 3).

4 Consideracgdes sobre o regime de metas de inflagéo

O sistema de metas de inflacdo (SMI, inflation targets) vem sendo es-
tudado e avaliado sob 0 seguinte enfoque: economias que adotam o
sistema de metas de inflagdo apresentam diferengas em termos de esta-
bilizacdo? O sistema de metas de inflagao faz realmente diferenca em
termos de resultados? Que cenario macroecondmico um dado pais apre-
sentava antes da aplicagdo do sistema de metas de inflacdo e o que
mudou depois da adogao?

Estudos empiricos acerca deste tema produzem correlagdes entre o
sistema de metas de inflagdo com indicadores de volatilidade da taxa de
inflagdo (m), do PIB e outros agregados para paises que adotaram e que

Em Greenspan (2004, p. 5), os modelos econométricos sdo importantes no sentido de que
The success of monetary policy depends importantly on the quality of forecasting. The ability
to gauge risks implies some judgment about how current economic imbalances will ulti-
mately play out. Uma interessante definicdo de estabilidade, em Greenspan: estabilidade é
quando os agentes ndo tém mais expectativas.
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néo adotaram o sistema de metas de inflagdo. Sobre esta condicdo, ha
de se considerar que paises em desenvolvimento possuem maior volatili-
dade, em qualquer indicador econdmico que se utilize.

Outra possibilidade de andlise que aparece nas abordagens empiri-
cas refere-se a avaliagédo do sistema de metas de inflagao entre paises
avangados e em desenvolvimento, tipo de estudo que pode amenizar a
questdo da volatilidade, anteriormente citada. A questao intrigante é a
de que ndo ha consenso sobre em que medida o grau de correlagao
entre o sistema de metas de inflagdo e a taxa de inflagédo () encontra-
da corrobora a conclusdo de que, a partir dos anos 1990, os paises vém
apresentando queda na taxa de inflacdo; porém, a questdo € que nao
se sabe ao certo se esta queda ¢ fruto da adogao do sistema de metas
de inflagdo ou de outros fatores.®

O sistema de metas de inflagdo nao passa de um anuncio de meta
quantitativa de médio prazo para a inflagédo (diminuindo incertezas), em
que o objetivo central, ao qual tudo o mais esta subordinado, é a esta-
bilidade de pregos. A partir dos anos de 1990, um numero consideravel
de paises abandonou o cambio fixo e adotou o sistema de metas de
inflacdo na condugéo da politica monetaria. A Nova Zelandia (1990) foi
pioneira na adogao dessa estratégia em 1990.

Em geral, a meta para a inflagdo podera ser um valor Unico ou um
intervalo (banda), no interior do qual o indice podera variar. O prazo da
meta é outra questdo importante: quanto maior for o prazo, maior sera
a flexibilidade, necessitando maior cuidado com a perseguigao da es-
tabilidade. Entre os paises emergentes que adotaram regimes de meta
de inflacdo, destacam-se a Africa do Sul, Brasil, Chile, Colombia,
Coréia, Filipinas, Hungria, Israel, México, Peru, Polonia, Republica
Checa, Tailandia e Turquia.

E importante destacar que metas alcancadas permitem que seja
gerado um ambiente de credibilidade aos agentes econdmicos e que,
atrelado a isto, o BACEN conduza a politica monetaria com transpa-
réncia (explicagdo de eventos novos ou cumprimento de medidas
anunciadas, por exemplo) — accoutability. No entanto, como foi anota-
do por Farhi (2007), a adogdo de regimes de meta para a inflacdo pres-
supde a existéncia de pré-condicOes para estas economias, COmMo
segue:

Além da taxa de inflagdo estar em queda, a diferenca entre as taxas dos paises também é
cada vez menor. A nogao de estado estaciondrio (maturidade), freqiientemente utilizada, re-
laciona-se a situacdo na qual certa taxa de inflagdo, quando atingida, permanece inalterada,
melhorando os ganhos em termos de ampliagdo da estabilidade (situagdo que ocorre com
freqiiéncia em paises emergentes).

30



a) independéncia institucional (existéncia de plena autonomia legal e
formal das autoridades monetdrias);’

b) infra-estrutura técnica bem desenvolvida (modelos apropriados
que consigam capturar oscilagdes acerca das expectativas de inflagao);

c) estrutura econdémica (fundamentos que permitam flexibilidade de
precos, baixo ou moderado pass-though e minima indexacéo); e

d) sistema financeiro sadio (solidez e desenvolvimento financeiro do
mercado que garantam eficdcia dos mecanismos de transmisséo).

Quanto ao primeiro item, independéncia institucional, uma importan-
te observagao deve ser feita. Neste caso, importa a questao da dominan-
cia fiscal e estabilidade fiscal: considerando que a taxa de juros (um dos
lados da politica monetdria) ¢ um instrumento utilizado para a contencédo
da inflagdo, a definicdo das taxas de juros pode influenciar a questdo
fiscal (contas publicas), aumentando-a, por exemplo, nos casos de au-
mento da taxa de juros. Quanto menor esta relacdo, obviamente, melhor
serd a condigdo de aplicagao de um regime de metas de inflacéo.

A terceira pré-condigao, estrutura econdmica, também requer uma
consideragao especial: o sentido do pass-through cambial refere-se a
sensibilidade da economia (pregos) a variagoes da taxa de cambio. No
caso de desvalorizacéo repentina, os pre¢os podem aumentar via inflagao
de custos, especialmente no curto prazo. Segundo Farhi (2007, p. 9):

nos paises emergentes, desvalorizagbes muito expressivas das taxas de cambio
tém provocado surtos inflaciondrios através de sua transmisséo (pass through)
aos precos. Esse efeito também é muito mais acentuado nas economias emer-
gentes que nos paises industrializados e faz com que seja freqiente que as me-
tas de inflagdo nédo sejam alcangadas. (...) Um choque deste tipo poderia provo-
car novamente um alastramento da inflagdo. Uma depreciacéo percebida como
persistente da taxa de cambio pelos agentes econémicos pode resultar em con-
sequéncias inflaciondrias, reduzindo o grau de autonomia da politica monetaria.
Se tal efeito for expressivo, as autoridades monetarias serdo obrigadas a elevar
a taxa de juros em resposta a um choque externo, para controlar seus efeitos
sobre os pregos (Farhi, 2007, p. 9).

As pré-condigbes para a plena adocéo do sistema de metas de infla-
cao estao presentes na literatura do inicio da década de 1990. A dificul-
dade em atender a estes principios pode caracterizar uma barreira a
adogédo do sistema de metas de inflagdo em muitas economias em
desenvolvimento. Atualmente, estes principios ndo sdo imprescindiveis,
embora sejam desejaveis do ponto de vista da concretizagdao dos
objetivos.

Uma importante questdo, nao trabalhada neste artigo, trata-se da independéncia do Banco
Central. A autonomia das autoridades monetarias é um capitulo especial das discussoes so-
bre politica econémica e, dependendo de cada concepcéo, os formuladores de politica eco-
némica estariam subordinados e/ou influenciados por questdes politicas; no caso da indepen-
déncia, trabalhariam com propoésitos centrados apenas em questdes de ordem econoémica.
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Em economias em desenvolvimento, segundo Fraga, Golffajn &
Minella (2003), o desempenho do sistema de metas de inflagdo pode ser
menos satisfatério em funcao da existéncia de credibilidade imperfeita,
de altos niveis de inflacéo (histérico de inflagdo) e da presenga de domi-
nancia. De certa forma, entende-se que a prépria adogao do sistema de
metas de inflagao, por si s6, consegue, de certo modo, estabelecer o
sentido das pré-condi¢des anteriormente indicadas para a implantagao
de regime de metas para a inflagao.

Em interessante trabalho empirico (Mendonga, 2005, p. 5), apre-
senta resultados acerca da relacao entre a adogao do sistema de metas
de inflagdo e o impacto nas variaveis macroeconémicas para dados
(médias) de 14 paises que apresentam o sistema de metas de inflacdo
como regime monetario.” A Tabela 1 condensa as principais conclusoées
do referido estudo.

Tabela 1.

Impacto do SMI em diferentes varidveis macroecondmicas (médias)
Indicador/taxas Trés anos antes do SMI Trés anos depois do SMI
Inflagédo 12,2 4.6
Desemprego 7,3 10,5
Taxa de juros 16,2 8,1
Crescimento 4,0 3,7

Fonte: Elaboragéo prépria baseada nos dados de Mendonga, 2005.

Os indicadores estdo separados em periodos de trés anos, antes e
depois da adogédo do sistema de metas de inflagdo. Observa-se que
tanto as taxas de inflagdo, como as taxa de juros decrescem, eviden-
ciando uma forte relacéo entre a ado¢do do sistema de metas de infla-
¢ao e tais taxas. A taxa de crescimento praticamente ndo se altera e, a
de desemprego, aumenta. A andlise de correlagdo permite assegurar
que antes da adoc¢do da meta de inflacdo, a maior relacao esteve entre
inflagao e crescimento econdémico, mantendo-se no periodo seguinte.

Paises selecionados no estudo: Australia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Coréia, Espanha,
Finlandia, Israel, Nova Zelandia, Polonia, Republica Tcheca, Suécia e Reino Unido.
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Tabela 2.
Correlagao entre SMI e varidveis macroecondmicas selecionadas.

Varidveis Trés anos antes do SMI Trés anos depois do SMI
Inflagdo| Desem- | Juros | Cresci- ~ | Desem- Cresci-
Inflagdo Juros
prego mento prego mento
Inflagéo 1 0,19 0,51 0,52 1 -0,21 0,57 0,53
Desemprego 1 0,19 -0,16 1 -0,03 -0,51
Juros 1 0,02 1 -0,07
Crescimento 1 1

Fonte: Elaboracéo prépria baseada nos dados de Mendonga (2005).

Para o caso brasileiro,” segundo Mendonca (2005), o sistema de me-
tas de inflagao tem gerado efeitos positivos, tais como:

aumento da producao industrial e redugdo na taxa de juros, na inflacao e no desem-
prego. De acordo com as evidéncias obtidas, para o desenvolvimento da credibilida-
de, é preciso que sejam eliminadas pressoes inflaciondrias, assim como, a necessi-
dade de evitar elevagoes na taxa de desemprego (Mendonga, 2005, p. 17).

Em trabalho mais recente (Mendonga, 2007), ao fazer um comparati-
VO entre as metas para inflagdo e suas taxas, sugere que, entre 1999 e
2004, alguns indices nao foram atingidos, conforme foi demonstrado na
Tabela 3. Segundo esse autor, parece haver, ainda, a necessidade de se
aperfeigoar estratégias:

Depois de transcorridos mais de meia década desde a adogdo do re-
gime de metas para a inflagdo no Brasil, os resultados obtidos mostram
que hé a necessidade de um aprimoramento na estratégia implementada
(Mendonga, 2007, p. 433).

Tabela 3.
Metas para inflagao no Brasil (%)
Ano Meta Banda Inflagédo observada
1999 8,0 +2 8,9
2000 6,0 +2 6,0
2001 4,0 +2 7,7
2002 35 +2 12,5
2003 4,0 25 9,3
2004 55 +25 7,2

Fonte: Mendonga (2007).

No Brasil, o sistema de metas de inflagdo foi adotado no ano de 1999, oportunidade em que
0 cambio administrado foi abandonado.
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Segundo Corbo (2004), resultados empiricos demonstram que o sis-
tema de metas de inflacao:

It has helped in reducing inflation and inflation expectations, whitout raising
output volatility; it has improved the ability to predict inflation - lower inflation-
forecast errors; it has contributed to maintaining price stability, preventing one-
time shocks to inflation from affecting permanently inflation (Corbo, 2004, p. 5).

E conclusdo forte de que o sistema de metas de inflacdo tem ampliado
a credibilidade, de forma especial nas economias em desenvolvimento.’
Em outras palavras, a literatura parece sugerir que, a0 menos para paises
em desenvolvimento, a ado¢do do sistema de metas de inflagdo é realmen-
te vantajosa e deve ser utilizada. Nas palavras de Corbo (2004), o sistema
de metas de inflagao apresenta as seguintes caracteristicas:

Advantages of inflation targeting: It is consistent with modern view on the
power and limits of monetary policy. Provides better nominal anchor for mone-
tary policy (MP) and inflation expectations. Addresses squarely the need to de-
termine long run inflation objective. Increases MP transparency and account-
ability. Takes care of time inconsistency — forces authorities to make into ac-
count long term consequences of short term actions (Corbo, 2004, p. 3).

A credibilidade, uma vez alcangada, permite ainda que, num even-
tual choque ou ataque, as autoridades monetarias possam adotar medi-
das mais suaves na defesa da estabilidade. A eficiéncia da politica mo-
netaria é maior, em especial nos casos de maturidade (estado estaciona-
rio). A sintese deste argumento estd construida nas palavras de Mishkin
(2006), quando demonstra que:

Based on the evidence (..), we conclude that countries adopting inflation targeting
have substantially improved the efficiency of their monetary policy. Furthermore, the
gains in efficiency are larger for stationary inflation targeters than for inflation target-
ers in general. Relevant differences in performance levels and gains are apparent
when disaggregating inflation targeters into industrial and emerging economies. Ob-
served macroeconomic performance is much better in industrial inflation targeters
than in emerging inflation targenters both before and after the adoption of inflation
targeting (or stationary inflation targeting) (Mishkin, 2006, p. 62).

Mesmo neste contexto, em que a adogdo de regras com transparén-
cia parece ser a politica ideal, ha oposigao no debate: argumentos con-
trarios ao sistema de metas de inflacdo, obviamente, irdo defender a
maior flexibilizagdo ou um maior grau de manobra para as autoridades
monetarias. Soma-se a isto, a idéia de que ndo ha evidéncias fortes e
comprovadoras sobre os efeitos positivos da aplicagdo do sistema de
metas de inflagdo. Estes argumentos afastam-se da nogao de regras;
apoiando-se na defesa da discricionariedade na condugao da politica
econdmica.

Uma maneira usual de medir esta credibilidade € a avaliagdo de como estas economias
respondem a choques exdgenos.

34



5 Conclusoes

Ao contrario do contexto anterior ao sistema de metas de inflagao,
onde o controle dos agregados monetarios (base monetaria e sua quanti-
dade) estava no centro de politicas ortodoxas, rigidas e convencionais,"
ou a adogao de cambio fixo, que tornava a politica monetaria passiva, 0
sistema de metas de inflagdo aparece como uma estrutura alternativa e
inovadora na condugao de politicas. Ao que tudo indica, sua aplicagao é
mais adequada, pertinente e eficaz.

Neste sistema, embora exista a regra (a propria meta estabelecida), o
mecanismo é mais complacentes com a percepgao de que a moeda é
endodgena, pois, conforme discutido, o nivel de discricionariedade ¢ mai-
or quando comparado com politicas convencionais. Ademais, ganhos no
sentido de flexibilidade, credibilidade, simplicidade e transparéncia pare-
cem sustentar a conducéo de tais politicas, fazendo com que os agentes
econdmicos consigam, com maior facilidade, acompanhar a conducéo da
politica monetaria e o desempenho das autoridades, representadas pelo
Banco Central, no controle inflacionério.

Uma vez obtido um nivel de credibilidade satisfatorio, por assim di-
zer, a importancia do uso de regras se tornard cada vez menor. Embora
exista certo nivel de discricionariedade no regime de metas, existe tam-
bém um pleno esforco de combate a inflagdo que € mais explicito e
transparente.

A complexidade é uma palavra de ordem na formulagdo e implemen-
tagao de politicas monetdarias. Uma andlise abrangente sobre os determi-
nantes praticos da economia monetaria, ou seus principios consagrados,
pode ser apreciada em uma passagem de Mishkin (2007), quando argu-
menta, em trabalho recente, que nas ultimas cinco décadas alguns pon-
tos fortes tém norteado o trabalho dos economistas. Assim,

monetary economists have developed a set of basic scientific principles, derived
from theory and empirical evidence, that now guide thinking at almost all cen-
tral banks and explain much of the success in the conduct of monetary policy. I
will outline my views on the key principles and how they were developed over
the last fifty or so years. The principles are: 1) inflation is always and every-

10 4 s . sas n . . P -
B importante assinalar que politicas econémicas, em especial politicas monetarias ortodo-

Xas, carregam consigo defasagens temporais (lags) que podem afetar os resultados espera-
dos por seus formuladores. Defasagens internas (do problema a ado¢édo da medida) e exter-
nas (da adogdo da medida ao efeito na economia) sdo muito freqlientes e referem-se aos es-
pagos de tempo registrados entre detecgao de fendmenos, adogao dos recursos e efeitos na
economia. E intuitivo, neste caso, que o sistema de metas de inflagdo, pelas caracteristicas
que contém (entre eles accountability e transparéncia), permite melhorar a performance dos
mecanismos de transmissao, notadamente o gerenciamento da taxa de juros (SELIC, defini-
da a partir da expectativa de inflagéo), via certo grau de discricionariedade, como no caso
da economia brasileira. Um debate interessante e recente sobre defasagens de politica mo-
netaria pode ser encontrado em Relatdrio de Inflagdo, do Banco Central do Brasil, Vol. 9, N°©
3, de setembro de 2007.
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where a monetary phenomenon; 2) price stability has important benefits; 3)
there is no long-run tradeoff between unemployment and inflation; 4) expecta-
tions play a crucial role in the determination of inflation and in the transmission
of monetary policy to the macroeconomy; 5) real interest rates need to rise with
higher inflation, i.e., the Taylor Principle; 6) monetary policy is subject to the
time-inconsistency problem; 7) central bank independence helps improve the
efficiency of monetary policy; 8) commitment to a strong nominal anchor is
central to producing good monetary policy outcomes; and 9) financial frictions
play an important role in business cycles (Mishkin, 2007, p. 2).

O debate apresentado neste artigo teve como proposito reunir al-
guns elementos importantes sobre economia monetdaria. Adicionalmente,
alguns dados empiricos e discussdes contemporaneas sobre a condugao
de politicas monetarias foram apresentados na tentativa de promover
discussoes sobre politica econdmica.

E certo que a complexidade econémica é grande e dificulta a apre-
ensdo de fendmenos monetarios; a exemplo disto, se pode citar a in-
grata tarefa de se determinar o desempenho dos mecanismos de
transmissao, dos contornos institucionais e formais ou das expectativas
dos agentes econdmicos, alguns dos muitos exemplos que ilustram o
nivel de dinamismo presente nas discussdes econdémicas.

O que importa, no entanto, é a crescente capacidade de determi-
nacao dos elementos monetarios que, de forma promissora, vem permi-
tindo que tedricos e formuladores de politicas possam, no futuro, pro-
duzir politicas monetarias capazes de promover o desenvolvimento
econdmico sustentado. A literatura sobre estas questoes & muito signi-
ficativa e reune abordagens tedricas e empiricas diversificadas.
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