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- 1. Introducéo

m dos objetivos primordiais da adogio do Plano Real, em julho de 1994,

foi o de combater a inflagdo. Para alcancar este feito, inicialmente foi uti-

lizada a 4ncora monetdria, que vislumbrava o controle da inflagdo através
do controle da oferta de moeda e posteriormente o conceito de &ncora cambial
que vincula o preco das mercadorias internas a uma moeda estivel, neste caso o
ddlar; uma outra saida que poderia ter sido vislumbrada seria a adog¢do de uma
“ancora salarial”, que restringiria os salarios, por sua vez ja achatados, que resul-
taria numa repercussdo bastante negativa, ja que o Brasil possui uma péssima
distribui¢do de renda.

Para dar continuidade a este processo, principal baluarte do Plano Real, o gover-
no resolveu adotar um novo sistema de controle de inflag@o, tal instrumento se
denomina: regimes de metas de inflacio.

O objetivo deste texto ¢ apresentar algumas considera¢des fundamentais para a
compreensio do conceito de regime de meta inflacionéria e sua aplicabilidade no
Brasil. Para isso, o estudo apresentard trés partes: a primeira denominada aspec-
tos gerais que apresenta uma melhor defini¢do sobre o regime de metas
inflacionarias, a luz da sua teoria. Na segunda parte, hd um breve relato sobre a
implementagio deste regime em outros paises. E por Gltimo, algumas considera-
¢coes sobre como este regime esta sendo implementado na economia brasileira.

2. Aspectos Gerais

A utilizagdo das metas de inflagdo advém do processo de formagdo de expectati-
vas de inflacdo, de modo a sinalizar ao mercado como um todo que, no médio e
longo prazo, o governo procurard alcancar um determinado patamar de inflac@o.
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A justificativa para a adogdo de tal instrumento estd numa maior transparéncia
quanto a condugdo da politica econdmica que serd adotada pelo governo, e tam-
bém por se tratar de uma maneira de se tentar vislumbrar quais seriam as expecta-
tivas dos agentes econdmicos quanto ao futuro da economia, ja que estes saberiio
quais serdo as medidas a serem adotadas pelo governo, objetivando a meta. Tais
medidas dizem respeito a um ajustamento na taxa de juros de curto prazo, na taxa
do compulsério e na oferta de crédito, todas estas administradas pelo Banco Cen-
tral.

Segundo RIGOLON e GIAMBIAGI (1999): “as metas inflacionarias tem duas
fungbes importantes: i) servir como mecanismo de coordenagiio para a fixagio de
precos e saldrios; e ii) prover um objetivo preciso e transparente 2 politica mone-
taria, cujo desempenho pode ser avaliado pela aderéncia da inflagdo a4 meta
estabelecida” .

Quando da adog@o do regime de metas inflaciondrias, o governo procurou com
este um novo modo de condugdo da sua politica monetaria, visando alcangar os
seguintes objetivos:

v' Adotar uma politica monetéria que tenha como meta uma inflagiio baixa e
estavel;

v Dar uma resposta eficiente por parte do Banco Central aos efeitos de choques
de curto prazo;

v Permitir uma avalia¢do periGdica da politica monetdria adotada pelo governo
(inflagdo efetiva x meta de inflagfio); e

v Substituir as metas para a taxa de cAmbio ou agregados monetdrios, quando
necessario.

Contudo, hd criticas quanto a implementacdo deste sistema. Segundo Gustavo
Franco, ex-presidente do Banco Central, em debate na ABRAPP: “Em muitos
paises o sistema surgiu como contrapartida ao aumento da independéncia do Ban-
co Central, de modo a limitar o seu exercicio”. A relevancia desta observagio estd
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em que a taxa de inflag@o serd determinada pelo governo, de modo que este pode-
14 fixd-la dentro de um patamar que atenda aos seus anseios politicos, refletindo
na taxa de crescimento da economia. Junto a esta observagdo € vilido, ainda,
ressaltar as seguintes desvantagens da adog@o deste novo regime. Sdo elas:

o Dada a necessidade do equilibrio fiscal, a taxa de juros podera ser utilizada
com o objetivo de redirecionar o comportamento da atividade econdmica; e

- As metas podem ser utilizadas como um indice para reajustes salariais.

Para Krugman (1992): “A capacidade de um pais melhorar seu nivel de vida no
correr do tempo depende quase inteiramente de sua capacidade de aumentar a
produgio do trabalhador ... a Gnica maneira de obter um crescimento sustentado e
a longo prazo nos padrdes de vida € aumentando a produtividade”. Este conceito
é vilido, porém torna-se necessario observar a existéncia de choques exdgenos,
que refletem imediatamente na condugao da politica monetéria, comprometendo
todas as metas ja determinadas.

Outra observacio pertinente diz respeito & administragao das taxas de infla¢do em
patamares baixos. Para a corrente denominada desenvolvimentista, a inflagdo €
parte integrante de um processo de transformagao social em que estd incluido o
crescimento econdmico.

O pensamento de que uma taxa de inflagdo um pouco mais elevada poderia ser
eficiente para gerar um crescimento mais relevante da economia possui a sua
ressalva, ja que para proteger as classes menos favorecidas, que perderiam poder
aquisitivo numa magnitude maior, dada a inflacdo, haveriam de ser criadas politi-
cas fiscais compensatérias. Tal idéia coloca em ddvida todo o conceito de manu-
tengdo da taxa de inflagio em um nivel baixo e estdvel, conforme mencionado
anteriormente.

3. Experiéncia Internacional

O regime de metas de inflagfo jé foi adotado pelos seguintes paises: Nova Zelandia
(1990), Canada e Israel (1991), Inglaterra (1992), Suécia (1993) e Espanha e
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Austrdlia (1994). O que se observou de comum entre estes paises foram a falta de
credibilidade nas suas politicas monetdrias, de modo que a adocio deste regime
sinalizou a0 mercado uma nova tentativa de ajustes.

Na adocgido deste regime, tem-se as seguintes caracteristicas em comum:

i) que a meta foi implementada num contexto em que o sistema de taxa de cam-
bio ¢ flexivel;

ii) o banco central possui independéncia;
iii) o custo para financiar o déficit ptblico € relativamente baixo;
iv) 0s seus mercado financeiros sio desenvolvidos;

v) as metas de inflaciio sdo implementadas para um prazo de tempo maior que
um ano; e

vi) as metas sio introduzidas numa inflagdo com fndice menor que 10%.

Os resultados obtidos nestes paises com a adogdo da meta foi a redugio da infla-
¢iio a patamares satisfatérios. Contudo, foi observado que esta veio acompanhada
de um aumento no desemprego?.

4. Caso Brasileiro

A introducio dos regimes de metas de inflacfio significa que o governo pretende
observar os comportamentos dos pregos, em um dado periodo de tempo, para daf
implementar as politicas monetdrias condizentes em cada momento. Isto serve
como um importante instrumento para coordenar as expectativas dos agentes eco-
ndmicos quanto ao futuro da economia, dando a transparéncia necessaria a politi-
ca econdmica do governo.

2 Ver International Financial Statistics (1998)
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O governo divulgou as metas de inflagdo para 1999, 2000 e 2001, sendo 8%, 6%
e 4%, respectivamente, salientando uma tolerdncia de mais ou menos dois pontos
percentuais em relag@o a meta estabelecida. O indice de medicédo de pregos utili-
zado para o acompanhamento das metas, € o Indice de Precos ao Consumidor
Ampliado (IPCA), calculado pelo IBGE. Esta escolha foi justificada pela
abrangéncia deste indice tanto, em termos regionais®, quanto na cesta de produtos
pesquisados®.

Contudo, é vilido ressaltar que o governo solicitou junto a Fundacdo Getiilio
Vargas, que seja calculado o nicleo da inflagio (core inflation). Dado que o con-
ceito de inflagdo é um aumento geral em todos 0s preg¢os na economia, torna-se
necessario observar que determinados precos podem vir a ser influenciados por
um determinado fator, como por exemplo, um choque de oferta ou um efeito
sazonal, que ird refletir em um gasto maior no or¢amento das familias, ocasionan-
do um aumento no indice de inflagdo. Para expurgar tal variacdo inadequada ao
célculo do indice bdsico torna-se vilida a necessidade deste calculo, pois tal vari-
acdo influenciard diretamente as tomadas de decisdes dos agentes econdmicos.

Quanto & apuragido dos resultados obtidos da inflagdo efetiva, estes devem ser
divulgados pelo Banco Central trimestralmente, para comparagdo com a meta ja
estabelecida. Porém, caso a meta ndo seja alcangada, este 6rgio deve informar o
porque do descumprimento e quais serdo as medidas adotadas para adequar a
inflac@o aos niveis previamente estabelecidos, dentro da utiliza¢do dos trés ins-
trumentos ja mencionados acima.

5. Conclusdo

O que se espera com a utilizacdo desta sistemdtica € que exista uma maior
previsibilidade quanto aos precos e que isto leve a um expectativa mais equilibra-

da por parte dos agentes econdmicos, bem como uma maior transparéncia na condu-
¢do da politica econdmica por parte do governo.

* QIPCA abrange as seguintes regides metropolitanas: Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife,
Sio Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, além do Distrito Federal e do municipio de Goiania

4 Alimentagiio e bebidas, habitac#o, artigos de residéncia, vestudrio, transporte e comunicagio, satide, cuida-
dos e despesas pessoais.
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A adogdo deste novo regime néo pode ser considerada como uma nova solugdo
para os problemas da economia brasileira, porém é um indicador de quanto que o
governo pretende deixar claro os seus compromissos de manter uma inflacio bai-
xa e também um equilibrio fiscal, sinalizando a todo o mercado as suas intencoes.

Finalmente, € necessdrio, no sentido de reafirmar que a manutencio de uma infla-
¢do baixa € um compromisso valido para a manutengdo do poder de compra da
populagdo brasileira, face elevado nivel de desemprego, onde o governo deve
mais do que nunca procurar estabelecer determinadas alternativas na area politica
e econdmica de modo que possa minorar esta questio.

A manutengdo de uma inflagio estdvel, em patamares baixos, nfo estd necessa-
riamente relacionada a niveis altos de desemprego. A questdo de desenvolvimen-
to econdmico e inflagio, pode muito bem coexistir de maneira equilibrada. Para
tal feito, existe a necessidade de se promover reformas estruturais que realmente
tragam sinergia a todo um sistema econémico que sempre buscou o seu cresci-
mento.
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