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RESUMO: Este artigo tem como objetivo avaliar o desempenho das politicas mone-
taria do regime de metas de inflacdo nos paises de América Latina entre 2001 e 2014,
com séries mensais. Para isso, empregou-se um modelo VEC (vetor de corre¢ao de
erro) com o intuito de analisar a fun¢do de longo prazo e da fungdo impulso-resposta.
Os resultados apontaram que a adogdo do sistema de metas contribui para a reducgdo
na taxa de inflacdo e sua volatilidade, bem como para diminuir as oscilagdes na taxa de
crescimento do nivel de atividade. Os parametros estimados da velocidade de ajusta-
mento de longo prazo do indice de pregos tém indicado forte reagdo por parte das
autoridades monetarias a mudanca da taxa de inflagdo via taxa de juros de curto prazo.
Esses ajustes também sdo observados no nivel de atividade e da taxa de cdmbio para a
maioria dos paises, mas com menor velocidade. Tais resultados sdo confirmados pela
funcido impulso resposta, ratificando, portanto, a eficicia da politica monetaria no
controle inflacionario, sobretudo no Peru, na Coldmbia e no Chile. J4 no Brasil e no
México, esse fato foi observado apenas no periodo mais recente.
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ASSESSING INFLATION TARGETING IN THE LATIN
AMERICAN COUNTRIES IN THE PERIOD 2001-2014

ABSTRACT: This paper aims to evaluate the performance of the monetary policy of
inflation targeting regime in the Latin America countries from 2001 to 2014, with
monthly data. For this purpose, a VEC model (vector error correction) is applied to
running data to analyze the long-term function and the impulse response function.
The results pointed out that the adoption of the target system has contributed to reduce
the inflation rate and its volatility and the fluctuations in the rate of growth in activity
level. The estimated parameters of the long-term speed of adjustment of the price
index have indicated strong reaction by the monetary authorities to change inflation
rate via short-term interest rate. These adjustments are also noted in the level of
activity and the exchange rate for most countries, but with less level of speed. The
impulse response function confirmed these results. Therefore, the monetary policy
was effective to control inflation, especially in Peru, Colombia and Chile. In Brazil and
Mexico, the effectiveness of monetary policy has only been observed more recently.

KEYWORDS: inflation targeting; impulse response functions; Latin America coun-

tries; vector error correction.
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1. INTRODUCAO

O sistema de metas de inflacdo surgiu, a partir do inicio da década de 1990, como uma
alternativa ao regime tradicional de controle da inflagdo baseado na ancoragem nomi-
nal monetdria e cambial. Os paises pioneiros na adogdo de regime de metas de inflagdo
foram Nova Zeldndia, em 1990, seguido por Canadd e Chile, em 1991, Reino Unido,
em 1992, Suécia, em 1993, e Australia, em 1994. Essa estratégia de politica monetaria
foi seguida por outros paises de economias de mercado emergentes, como a Polonia,
em 1998, Brasil e México, em 1999, e Africa do Sul, em 2000. Ao todo sdo 34 paises
com esse tipo de regime monetdrio, e sete deles estdo localizados na América Latina,
conforme IMF (2013). Desde a adogdo do regime de metas de inflagdo, esses paises
tém tido éxito no controle e na manutenc¢ao da estabilidade de pre¢os, como mostram
Fonseca et al. (2013) e Biondi e Toneto (2005). Esse novo sistema passou a ser muito
influente no pensamento atual sobre a macroeconomia e a politica econdmica, em
particular a politica monetaria’.

O desempenho do regime de metas de inflagdo tem sido um tema extensivamente
pesquisado, sem, no entanto, um consenso nos meios académicos, embora muitos es-
tudos tenham mostrado resultados bastante favoraveis nos paises que o adotaram, em
particular aqueles de economias de mercado emergentes. Para Hebbel-Schmidt (2003),
o sistema de metas de inflacdo para os paises da América Latina teve a vantagem de
reduzir a intensidade das respostas da politica monetdria aos choques de inflacédo e do
produto em magnitude de forma similar aos paises desenvolvidos. Esses resultados
também sdo compartilhados por Broto (2011), Fraga et al. (2003), Gongalves e Salles
(2008) e Mishkin e Hebbel-Schmidt (2007). Fazio et al. (2014) apontam que as condi-
¢Oes financeiras do sistema bancério, nos paises com metas de inflagdo, sio mais
estaveis e menos afetadas em periodos de escassez de liquidez global. A existéncia de
um canal de precos estaveis também é compativel com estabilidade financeira. Por
outro lado, Biondi e Toneto (2005) mostram que custos de convergéncia da taxa de
inflagdo para a meta sdo elevados, como baixo crescimento do produto, particular-
mente para os paises em desenvolvimento.

Nesse contexto, objetiva-se avaliar o desempenho econémico do regime de me-
tas de inflagdo nos paises de América Latina entre 2001 e 2014, uma vez que nesse
periodo também se observa uma elevada estabilidade macroecondmica, além de

ampliar as evidéncias empiricas por meio da utilizacdo de modelos econométricos

! Para uma andlise critica das questoes relacionadas aos fundamentos tedricos do sistema de metas de

inflagdo, veja Arestis (2013), Mishkin (1999) e (2000), Masson et al. (1998), inter alia.
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VAR/VEC e uso da fung¢do impulso-resposta. Destaca-se a importancia de investigar
o regime de metas de infla¢do nos paises da América Latina, tendo em vista a ausén-
cia de um consenso nos meios académicos quanto a sua eficacia para impulsionar o
crescimento econdmico. Além disso, as evidéncias encontradas poderio contribuir
com a literatura no sentido de apontar as caracteristicas dos paises que possam jus-
tificar os diferentes efeitos derivados de uma politica monetdria similar e qual o seu
efetivo desempenho em termos de estabilidade e crescimento macroecondmico.
Desse modo, algumas estatisticas temporais comuns, como crescimento do produto,
volatilidade do cambio, volatilidade da inflagdo, taxa de desemprego, serdo selecio-
nadas para avaliar desempenho econdmico dos paises latino-americanos antes e
apos a adogdo do regime de metas. Os resultados mostraram que houve uma signi-
ficativa reducdo na taxa de inflacdo e na sua volatilidade a partir da adogdo do sis-
tema de meta pelos paises da América Latina, além de uma queda nas oscilagdes na
taxa de crescimento do nivel de atividade. Esses resultados sdo também corrobora-
dos pela maioria dos estudos sobre metas de inflagdo, como os de Broto (2011),
Calani et al. (2010), Fonseca (2013), Fraga et al. (2003), Gongalves e Salles (2008),
Mishkin e Hebbel-Schmidt (2007) e Fazio et al. (2014). Salienta-se, contudo, que a
reducio da taxa média de inflagdo, no periodo, tenha sido um fendémeno mundial
em detrimento da contra¢do dos pregos do petrdleo, de outras matérias-primas e
alimentos, conforme FMI (2015). Além disso, os testes econométricos e a fungio
impulso-resposta apresentaram forte evidéncia em favor da eficacia da politica mo-
netdria no controle inflacionario nos paises com metas de inflagéo.

O artigo esta estruturado em cinco se¢des, além desta introducdo. A segunda faz
uma revisio do regime monetario de metas de inflacdo e da inflacdo dos paises da
América Latina selecionados. Na terceira secdo abordam-se o modelo e aspectos de
estimag¢do do modelo econométrico. A quarta trata da andlise dos resultados. Por fim,
na quinta se¢do, encontram-se as conclusdes.

2. REGIME DE METAS E A INFLACAO DOS PAISES DA AMERICA LATINA SELECIONADOS

O regime de metas de inflacéo caracteriza-se como um ambiente de atuagio das auto-
ridades monetédrias em que anunciam oficialmente uma meta numérica para a taxa de
inflagdo. Adicionalmente, as autoridades assumem um compromisso e reconheci-
mento publico de que a estabilidade de precos ¢ seu principal objetivo. As decisdes de
politicas monetarias sdo geralmente guiadas pelos desvios das previsdes da inflagdo
futura da meta anunciada. O regime de metas de inflagdo pressupde a existéncia de
instrumentos capazes de afetar a economia por meio dos mecanismos de transmissao
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monetaria, como taxa de juros de mercado, taxa de cambio, pregos dos ativos e o me-
canismo de confianga e expectativas?.

Para os paises latino-americanos, o regime de metas de inflagdo tendeu a ser bas-
tante exitoso, além de ter apresentado uma relativa dominéncia em relagio aos siste-
mas monetdrios alternativos, como mostram Hebbel-Schmidt (2009) e Gongalves e
Salles (2008). Além disso, esse regime monetdrio tem apresentado maior flexibilidade
na taxa de cimbio com menor efeito sobre a inflagdo advinda da desvalorizagdo cam-
bial. Outro beneficio apontado por Hebbel-Schmidt (2009) é que o regime passou a
dar maior estabilidade ao nivel de reservas internacionais e credibilidade da politica
monetaria. Tais resultados sio também compartilhados por Ossio e Alarcén (2010) e
Freitas (2009). Esse tltimo ressalta ainda como pontos fortes a transparéncia e a cla-
reza das informacdes transmitida pelos Bancos Centrais ao publico, diminuindo signi-
ficativamente a incerteza dos agentes econdmicos.

Aguirre e Burdisso (2010) avaliaram a relacdo entre o regime de taxa de cambio
nominal e o desempenho da inflagdo nos paises com metas de inflagdo, usando um
painel com 22 paises que adotaram esse regime de 1990 a 2006. Os resultados aponta-
ram que a escolha da taxa de cAmbio importa nos paises com metas de infla¢ao. O re-
gime de taxa de cAmbio de facto é menos flexivel do que a flutuagio pura, que produz
uma taxa de inflagdo menor para os paises em desenvolvimento. Tal fato é consistente
em paises que apresentaram alto coeficiente de passthrough. Ja Calani et al. (2010)
analisam se a metas de inflacdo foram suficientemente flexiveis para acomodar os cho-
ques externos provenientes da crise financeira internacional e a recessdo de 2008 e
2009 em cinco economias latino-americanas: Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru;
e em quatro outros paises: Austrédlia, Coreia do Sul, Indonésia e Nova Zelandia. Os
resultados indicam desvios substanciais da regra de Taylor convencional estimada
para a politica monetdria, a qual ndo pode ser conciliada com uma taxa de inflacao
esperada e com o hiato do produto. Dessa forma, a politica monetaria tende a apresen-
tar uma considerada flexibilidade no esquema de metas de inflagdo. Os autores encon-
traram ainda a existéncia de grande heterogeneidade nas medidas das politicas mone-
tarias e sua eficacia entres os paises. Contudo, essas politicas obtiveram éxito em
reduzir as tensdes nos mercados monetarios e cambial, e observou-se que as metas de
inflacdo contribuiram para manter a estabilidade de pregos.

2 Outros estudos sobre América Latina podem ser encontrados em Agenor e Silva (2013), Aguirre e Bur-

disso (2008), Calani et al. (2010), Capistran e Ramos-Francia (2010), Fazio et al. (2014), Fonseca et al.
(2013), Fraga et al. (2003), Gongalves e Salles (2008), Ossio e Alarcon (2010) e Triches (2003).
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Broto (2011) também investigou oito paises da América Latina com e sem metas
de inflagdo, usando o modelo ARCH estrutural quadratico. Concluiu que o regime de
metas, além de trazer estabilidade, reduziu o nivel, a volatilidade e a persisténcia da
inflacdo, bem como as incertezas macroecondmicas. Para a Colémbia, os resultados
apontam que a taxa de cAmbio real tem pouco efeito sobre o nivel de atividades econd-
micas, e a inflagdo se manteve imune as mudangas na taxa de cAmbio nominal. A
consolidag¢do do arranjo de metas de inflacdo tem sido positiva em manter a taxa de
inflagdo estavel sobre as atividades economicas taxa de cambio e estabilidade finan-
ceira, como concluem Hemann et al. (2014).

Os indicadores comparados dos regimes de metas de inflagao adotados pelos pai-
ses da América Latina estdo reportados, sinteticamente, no Quadro 1. Nota-se que
quase todos os paises adotaram o novo arranjo monetario, de maneira formal, no ano
de 1999, com excegdo apenas do Peru, que o fez em 2002, e do Paraguai, que o fez em
2011. Quanto ao aspecto da institucionalidade, Chile, México, Peru e Paraguai decla-
ram a independéncia formal da autoridade monetaria. Ja no Brasil e na Colémbia néo
hd uma independéncia institucional, mas os bancos centrais sdo independentes para
operar a politica monetdria. Em geral, a meta de inflacdo ¢ definida pelo Banco Cen-
tral e pelo governo desses paises. No caso brasileiro, essa defini¢do compete ao Conse-
lho Monetario Nacional (CMN), que é composto pelo presidente do Banco Central e
pelos ministros da Fazenda e do Planejamento. O objetivo declarado, por sua vez,
apresenta certa conformidade entre os paises, ou seja, é o de garantir um sistema fi-
nanceiro sélido e uma infla¢do baixa e estavel.

No que tange ao estabelecimento das metas, a taxa de inflagdo é usada, em todos
os casos, como referéncia, a qual é medida pelo indice de pregos amplos no Brasil e no
Chile, com horizonte temporal anual e bianual de convergéncia da inflagido na meta,
respectivamente. Ja nos demais paises é utilizado o indice de pregos ao consumidor
com um horizonte temporal que varia de 18 meses na Colombia a quatro anos no
México. Salienta-se, contudo, que o Banco Central da Colombia usa como guia para
estabelecer a meta o nucleo do indice. Os paises com horizonte temporal mais longo
tendem a ter vantagem em relacdo aqueles com horizonte mais curto, porque um ho-
rizonte temporal mais longo permite a politica monetaria maior flexibilidade para sua-

vizar os choques econdmicos exdgenos.
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Quadro 1 - Sinteses dos indicadores dos regimes de

metas dos paises da América Latina

Indicadores Brasil Chile Colombia México Peru Paraguai
1990/*
Adogio 1999 / 1999 1999 2002 2011
1999
Institutional/
Fixacio da CMN e BC Governo e Governo e Governo e Governo e BC
met: BC Indepen. BC BCIndepen. BC Indepen Indepen
Estabilidade . Estabilidade .
Inflagdo - Inflagao -
L dos precos e i Inflagdo baixa da moeda e i Inflagdo baixa e
Objetivo i baixa e , R baixa e ,
do Sistema , e estdvel do Sistema ) estavel
. estavel . . estavel
financeiro financeiro
Indice de Ntcleo do
referéncia IPCA IPCA IPCH IPC IPC IPC
Curto prazo,
Hori Anual 12 E
orizonte Anual Bianual nua meses m todo 8 trimestres
temporal (18 meses) Longo prazo, ~ momento
4 anos
Taxa d Taxa d
Inst. Politica Taxa de juros axa de Taxa de juros  Regulagdo da axa de Taxa de juros
(s . juros : s juros -
Monetaria Over/Selic i Overnight liquidez . Interbancaria
Overnight Overnight
Meta atual (%) 4,5+/-2 3,0+/-1 3,0+/-1 3,0+/-1 2,0+/-1 5,0+/-2,5
Taxa de
Inflagdo na 3,3 3,2 9,0 9,0 -0,1 8,3
adogdo (%)
T .
Taxa de juros 12,00 2,78 45 3,10 35 6,36

Notas: (*) Informal e formal, respectivamente; (**) exclusdo dos precos dos alimentos e de alguns precos administrados;
(***) em % ao ano em dez/2014
Fonte: Bancos Centrais dos paises e Hammond (2012).

A meta central da taxa de inflagdo ¢ de 3,0% com intervalo de apenas um por cento
para mais ou para menos, como no caso do Chile, Colémbia e México, embora a infla-
¢do observada na sua adogdo estivesse acima desses pardmetros. O Peru foi o pais que
adotou a menor meta, com 2% e mesmo intervalo de tolerancia. No outro extremo
encontram-se Brasil, com 4,5% e dois pontos percentuais de tolerancia, e Paraguai,
com 5% e uma variagdo de 2,5% para mais e para menos desse limite. O instrumento
utilizado para a politica monetaria por Brasil, Chile e Colombia é a taxa de juros de
curtissimo prazo (overnight). O México emprega um sistema baseado em regulagio da
liquidez e os saldos acumulados e o Paraguai, baseado na taxa de juros interbancaria’.

* Os Bancos Centrais tendem a ser transparentes com o publico e divulgam um informe sobre a inflagdo

quatro vezes ao ano, com exceg¢do apenas do Paraguai, que faz duas divulga¢des. Todos os informes con-
tém as projegdes da inflagao.

Rev. Econ. Contemp., v. 22, n. 2, p. 1-26, mai./ago. 2018: e182222 7 DOI: 10.1590/198055272222



TRICHES, D.; FIORENTIN, G. P. Avaliacdo do regime de metas de inflacdo nos paises da américa latina entre 2001 e 2014

Destacadamente o Brasil praticava, em 2014, a maior taxa de juros dentre os paises,
com 12% ao ano, seguido pelo Paraguai, com 6,36%, e pela Colombia, com 4,5%. No
outro extremo encontram-se o Chile, com uma taxa bésica de juros de 2,78% ao ano, e
0 México, com 3,10%.

O comportamento e a volatilidade dos processos inflaciondrios experimentados
pelos paises da América Latina no periodo 1990 a 2013 estdo ilustrados nas Tabelas 1
e 2. Em ambos os casos a redugéo foi simplesmente excepcional do periodo 1990-1999
para o periodo 2000-2007, em particular para o Peru, com queda na taxa média de
inflacdo de 793,88% ao ano para 2,57%; para o Brasil, de 715,49% para 6,40% ao ano;
e para Argentina, de 252,91% para 9,06. Em termos de volatilidade a queda foi ainda
mais expressiva de 2.408,33% para 1,76%, para o primeiro caso; de 931,42% para
2,32%, para o Brasil; e de 726,08 para 6,47, para Argentina. Para os paises como Co-
lombia e México, a média de um periodo para outro passou de aproximadamente
20,0% para em torno de 5,0% ao ano.

Tabela 1 - Inflacdo dos paises da América Latina com
metas de inflacdo no periodo 1990 a 2013

1990-1999 2000-2013
Paises
Média (%) Volatilidade Média (%) Volatilidade

Brasil 715,49 931,42 6,40 2,32
Chile 10,77 7,45 3,12 2,30
Colombia 21,42 6,27 5,05 2,27
México 20,20 13,48 4,51 1,69
Paraguai 15,72 11,21 7,18 3,70
Peru 793,88 2.408,33 2,57 1,76
Uruguai 45,40 38,04 8,39 5,36
Média 231,84 488,09 5,32 2,77

Fonte: CEPAL.

A reducio da taxa de inflagdo e de sua volatilidade tende a coincidir com a adogéo
das metas de inflagdo em quase todos os paises. Contudo, no Brasil a queda mais acen-
tuada da infla¢do iniciou com a implementa¢do do Plano Real em 1994. O Chile foi a
economia que experimentou a menor queda da volatilidade e da taxa de inflagdo, que
passaram de 7,45% e 10,77% ao ano no periodo 1990-1999, para 2,30% e 3,12% ao ano
no periodo 2000-2013, respectivamente. Destaca-se, no entanto, que esse pais ja vinha
adotando o regime de metas de inflagdo informalmente desde 1990. A média anual
dos paises, em conjunto, teve uma reducdo da taxa de inflagdo de 231,84% ao longo
dos anos 1990 para 5,32% para o periodo subsequente.
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Considerando o grupo de paises que ndo optou pela meta de inflagio, nota-se que
as taxas médias de inflacdo e de sua variabilidade foram praticamente o dobro daque-
las registradas pelos paises que aderiram ao sistema de metas de inflagdo. A taxa média
do primeiro grupo foi de 10,06, com um desvio padrdo de 7,25, contra uma média de
5,32, com desvio padrdo de 2,77 para o segundo. Esse fato parece mostrar que o ar-
ranjo monetdrio baseado em metas para a inflacdo é superior do que outros regimes
adotados pelos paises da América Latina.

Tabela 2 - Inflacdo dos paises da América Latina sem
metas de inflacdo no periodo 1990 a 2013

1990-1999 2000-2013
Paises
Meédia (%) Volatilidade Meédia (%) Volatilidade

Argentina 25291 726,08 9,06 6,47
Bolivia 10,44 5,65 5,20 3,51
Costa Rica 16,85 6,30 9,24 3,19
Equador 39,04 12,13 13,87 25,38
Guatemala 15,27 12,34 6,33 2,42
Panama 1,09 0,40 3,13 2,47
Venezuela 47,44 22,01 23,58 8,05
Média 54,72 112,12 10,06 7,35

Fonte: CEPAL.

A evolugao da taxa média anual de crescimento do produto e de sua volatilidade ao
longo da década de 1990 e dos anos 2000 a 2013 é reportada nas Tabelas 3 e 4. Percebe-se
que quase todos os paises que adotaram o sistema de metas de inflacdo apresentaram um
crescimento nessa média entre 1990-1999 e 2000-2013. A exce¢io ficou por conta do
Chile e do México, com uma queda nessas taxas de 34,5% e 25,0%, respectivamente. Por
outro lado, os maiores crescimentos médios foram registrados pelo Brasil, que passou de
1,64% para 3,35% ao ano em iguais periodos, o que corresponde a uma elevagdo de mais
de duas vezes. Em seguida despontam Peru e Coldmbia, com uma taxa média de cresci-
mento do produto, por ordem, de 70,2% e 46,0%. Tal tendéncia também ¢ observada na
volatilidade da taxa de crescimento desse produto, nesse caso, a maior parte dos paises
mostrou uma redugido, como Chile, que passou de 3,73 entre 1990-1999 para 1,85 no
periodo de 2000-2013. Isso representa uma queda de 50,4%. Em seguida aparecem Peru,
com redugdo de 47,1%, e Brasil, com 24,6% na diminui¢ao da variabilidade do cresci-
mento do produto. Ja Paraguai e Uruguai, que adotaram o regime de metas de inflacéo
mais recentemente, apresentaram comportamento oposto®.

* No Anexo encontram as médias da taxa de desemprego, taxa de juros e taxa de cambio.
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Por outro lado, para conjunto de paises selecionados que nio aderiram ao regime
de metas de inflagdo, nota-se maior queda média de crescimento do produto. No pe-
riodo de 2000 a 2013 em relagdo a 1990 a 1999, foi registrada pela Argentina queda de
41% ao ano para 3,5%. Em seguida aparecem Guatemala e Costa Rica. Em contrapar-
tida, Equador foi o que apresentou maior crescimento médio do produto de um pe-
riodo para outro, com 1,2%. Considerado todo o grupo dos paises que nido adotaram
o sistema de metas de inflacdo, quase ndo houve mudan¢a na taxa média de cresci-
mento dos anos de 1990 para os anos de 2000. Contudo, as taxas de crescimento se

mostram um pouco mais volateis no periodo de 2000 a 2013.

Tabela 3 - Taxa de crescimento do produto dos paises da América
Latina com meta de inflacdo no periodo 1990 a 2013

1990-1999 2000-2013
Paises
Média anual (%) Volatilidade Média anual (%) Volatilidade

Brasil 1,64 2,96 3,35 2,23
Chile 6,37 3,73 4,17 1,85
Coléombia 2,89 2,97 4,22 1,73
México 3,38 3,58 2,53 2,82
Paraguai 2,88 2,51 3,59 5,31
Peru 3,23 5,01 5,50 2,65
Uruguai 3,25 3,60 3,48 5,74
Média 3,37 3,48 3,83 3,19

Fonte: CEPAL.

Tabela 4 - Taxa de crescimento do produto dos paises da América
Latina sem meta de inflacdo no periodo 1990 a 2013

1990-1999 2000-2013
Paises
Média anual (%) Volatilidade Média anual (%) Volatilidade

Argentina 4,1 5,11 3,5 6,71
Bolivia 4,0 1,61 4,1 1,30
Costa Rica 4.8 2,39 4.5 2,16
Equador 2,3 2,70 3,5 2,27
Guatemala 4,1 0,72 3,7 1,35
Panama 5,6 2,67 6,0 3,66
Venezuela 2,5 4,83 3,1 7,31
Média 39 2,86 4,0 3,53

Fonte: CEPAL.
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Na comparagio entres os paises com e sem metas de inflagdo, os dados mostram
uma ligeira diferenga favoravel aos primeiros em termos de taxa média de crescimento,
que foi de 0,46 ponto percentual contra 0,1, quando observados os periodos de 2000-
2013 e 1990-1999. Isso também é notado com relagio a volatilidade das taxas de cres-
cimento em que, para o grupo com metas, se reduziram em 0,29 e, para os paises sem
o regime de metas, aumentou em 0,67 nos respectivos periodos.

3. MODELO, ESTIMACAO E DEFINICAO DE VARIAVEIS

A politica monetaria pode ser conduzida por meio de uma regra para a taxa de juros no-
minal de curto prazo. Equivalentemente, o Banco Central segue uma politica de ajusta-
mento da taxa de juro nominal com a finalidade de manter a taxa de infla¢do dentro de um
sistema de metas preestabelecidas. A regra de taxa de juros destacada na literatura ¢é de
Taylor (1993), a qual é baseada em dois elementos: a) se a taxa de juros nominal sempre
aumenta mais do que inflagdo, tem como consequéncia a elevagdo da taxa de juros real
com aumento da inflagdo; b) a taxa de juros aumenta quando o produto estd acima de seu
valor potencial e diminui quando esté abaixo desse nivel. A regra proposta por Taylor é li-
near na inflagio e no percentual de desvio do produto de sua taxa natural, ou seja:

i = a+ @,m:+¢@y(InY,_In¥;") (1)

Em (1), 1, € a taxa de juros nominal de curto prazo; 7, a taxa de inflacéo; Y, o nivel
o . . < R .

do produto; e Y/, o produto potencial no periodo t. ¢, (¢, 530 pardmetros positivos, e

a mede o intercepto da equagdo. Assumindo que r," € a taxa de juros real que prevalece

quando o hiato do produto € igual a zero ou Y,= Y /", entdo a equagéo (1) é equivalente a:

i =1"+ @ (™) +@y(InY;_In¥{") (2)

Em (2), a meta de inflagiio ou a inflacio 6tima escolhida é 7} = (" — a)/ @,
Assim, o banco central aumenta a taxa de juros real acima de seu nivel de equilibrio de
longo prazo em resposta se a inflacdo exceder a sua meta e se o produto exceder sua

taxa natural®.

° Para manter a inflagao baixa e a economia estdvel, o valor dos coeficientes da regra de Taylor seria @_=1,5,
@ =05¢e " =1 =2,0%. Veja Romer (2013, p. 546).
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Para o presente caso pressupde-se uma regra de Taylor ampliada que incorpora a
taxa de cambio. A avaliagdo dos efeitos e da consisténcia da politica monetaria dos
paises latino-americanos que adotaram a metas de inflacdo ¢é feita pelo emprego do
modelo do vetor autorregressivo (VAR) e com mecanismo de corre¢io de erros (VEC).
Essa categoria de modelo possibilita avaliar a influéncia reciproca entre as variaveis
consideradas. Portanto, elas sdo consideradas endogenas e explicadas por seus valores
defasados no tempo, como abordam Enders (2010) e Paterson (2000). A estima¢io, na
forma generalizada, ¢ obtida por meio de varidveis em diferenga no curto prazo, mas
preservam-se as informacoes de longo prazo de acordo com o mecanismo de corre¢éo
de erros, conforme a equagio (7):

Ayt =7 +¢yt—1 +Z”1A)’H +zﬂiAxf*i +}/th té @

i=1 i=1

Em (7), Y; é o vetor (n x 1) de varidveis endégenas; 7o é o vetor (n x 1) dos
termos de intercepto; ¢ é o vetor nx 1 de cointegragido ou os coeficientes de ajuste de
longo prazo do modelo; 7; é a matriz (n x n) associada aos pardmetros das variaveis
endoégenas do modelo; f; é a matriz (n x n) associada aos parametros do vetor (n x
1) da varidvel exdgena x; ; y, ¢ a matriz (n x n) associada aos pardmetros das varia-
veis dummy; D, refere-se ao vetor (n x 1) das varidveis dummy; e &; éovetor (nx 1)
de residuos ou erros estocésticos, sendo que E(g,)=0 e E(g,e,)=0", parat=t e
E(se,)=0, para t#t.

Para a estimagdo do modelo, o procedimento inicial ¢ investigar a estacionarie-
dade das séries por meio de testes de raiz unitdria. Portanto, para isso sio empregados
os testes ADF (Augmented Dickey-Fuller) e PP (Phillips-Perron). Caso as variaveis
apresentem raiz unitdria, é necessario que elas cointegrem. Nesse caso, utiliza-se o
teste de Johansen.

A etapa seguinte consiste em avaliar as fun¢des de impulso-resposta que mostram
como um impulso ou uma inovagdo numa dada variavel tem efeitos sobre as demais.
De acordo com Hamilton (1994), a fungdo de impulso-resposta pode ser expressa pe-
las equagdes (9) e (10).

yv=u+e +¥e, +¥,e ,+.. ©)
Assim, a matriz ‘¥ pode ser interpretada:

g = Vs (10)
N ag

t
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Em (10), ‘¥ se trata da matriz de multiplicadores dos efeitos de uma inovagao ou
choque sobre as varidveis endégenas. As linhas e colunas da matriz W captam os
resultados de uma inovagdo &; no valor da i-ésima varidvel no tempo ¢+ s . O for-
mato da fungdo de impulso- resposta considerada é generalizado. Assim, como abor-
dam Pesaram e Shin (1998), a ordenagdo das varidveis nédo interfere nos resultados.

No que concerne a defini¢ao das variaveis, sdo aquelas comumente usadas na lite-
ratura que permitem identificar o desempenho e a consisténcia da politica monetaria®.
As varidveis empregadas, ao longo do periodo de 2001 a 2014, tém periodicidade men-
sal com transformacgao logaritmica e dessazonalizadas, as quais sdo: a) taxa de juros
efetiva de cada pais e anualizada, juros TJ; b) indice da varia¢do mensal dos indices de
precos de cada pais, IP; ¢) Produto Interno Bruto (PIB), usado com proxy do indice
industrial de produgio fisica, com ajuste sazonal, PI; d) taxa de cimbio nominal, mé-
dia mensal, cAmbio, TC. As séries estatisticas foram coletadas junto ao banco central
de cada pais, que serve como guia para a elaboragdo da politica monetaria.

4. DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente procedeu-se a andlise da ordem de integracao das variaveis PI, TC, IP,
TJ, produgao industrial, taxa de cambio, taxa de inflagdo e taxa de juros, respectiva-
mente. Assim, foram empregados os testes de raiz unitaria no nivel, incluindo a
constante e a tendéncia. Os resultados dos testes de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), de Dickey-Fuller GLS, de Philip-Perron e de KSSP estdo na Tabela 5”. Nota-se
que em quase todas as varidveis ndo é possivel rejeitar a hipotese da presencga de raiz
unitdria. As exceges ficaram por conta da taxa de juros, no Brasil, em que os testes
acusaram a presenca de estacionariedade, e, em menor nivel de significancia, a taxa de
cambio, no México. Salienta-se que todos os testes indicaram ordem de integragdo
nula em primeira diferenga das varidveis, com nivel de significincia de 1%. Isso im-
plica aceitar a hipotese de estacionariedade das séries.

Considerando que a maioria das séries é integrada na ordem um ou I(1), por con-
sequéncia torna-se necessario avaliar a possivel relacdo de cointegracdo entre elas.
Desse modo, a ordem do Vetor Autorregressivo (VAR) ou o numero de defasagem foi
identificado por meio dos critérios de informagao de Schwartz (SC), de Akaike (AIC)
e pela avaliagdo dos testes de autocorrelagdo residual, dados pelo multiplicador de

® Veja os estudos de Fonseca et al. (2013), entre outros.

7 O software utilizado foi o Eviews 7.2.
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Lagrange (LM), e da heterocedasticidade, pelo teste White. Assim, a analise conjunta
desses testes, levando-se em conta um nivel de significdncia de 5%, e dos critérios de
informacao, permitiu a selecdo do modelo com duas defasagens pelo seu melhor ajuste
para a Colombia, quatro defasagens para o México, cinco defasagens para Brasil, Peru
e Chile. Esse fato também é confirmado pelas raizes caracteristicas, as quais estio den-
tro do circulo unitério.

Tabela 5 - Testes de raiz unitaria com intercepto e tendéncia

Pais/Testes ADF GLS PP KSSP Decisao
PI -2,793 -2,617 -2,890 0,231 1(1)
Brasil TC -2,103 -1,629 2,051 0,172 1(1)
(2000-2014) 1P -1,019 -1,163 -0,675 0,2170 1(1)
Ty -4.227* -4,146* 22,605 0,117* 1(0)
PI -1,819 -1,899 -9,806* 0,233 (1)
Chile TC 2,615 -1,969 2,216 0,126 1(1)
(2000-2014) P -2,416 -2,131 -1,924 0,192** I(1)
TJ -2,854 -2,523 -2,791 0,138 (1)
PI -2,152 -1,784 -7,001* 0,225 (1)
Colémbia TC 2,019 -1,542 -1,755 0,994 1(1)
(2000-2014) 1P -2,369 -1,936 -1,480 0,3272% 1(1)
TJ -2,190 -2,275 -2,593 0,086* 1(1)
PI -2,120 -2,115 -2,311 0,104* 1(1)
México TC -3,383* -3,841% 23,3350 0,059* 1(0)
(2000-2014) P -0,899 -1,1126 -2,218 0,368* I(1)
TJ -3,064 -1,424 -3,137 0,133 1(1)
PI -3,075 -2,970 -6,583* 0,126 (1)
Peru TC 2,256 2,164 2,001 0,141 (1)
(2000-2014) 1P -3,086 -2,483 -2,725 -0,137** I(1)
TJ -3,916** 1,583 3,851** 0,186** 1(1)

Notas: PI, TC, IP, TJ, na ordem, producéo industrial, taxa de cambio, indice de precos e taxa de juros. (*), (**) e (***) signi-
ficativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracao prépria.

O teste de cointegracdo de Johansen foi realizado tendo em vista os resultados
previamente obtidos e como recomendado pela literatura, os quais estio ilustrados na
Tabela 6. Esse teste permite inferir se a combinagao linear entre as variaveis conside-
rada ¢ estaciondria e, portanto, se hd uma relagio de longo prazo. Dessa forma, ob-
serva-se, por meio das estatisticas de trago e maximo autovalor, a rejeicdo da hipdtese
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nula em um nivel de significancia de 5%, o que implica a existéncia de pelo menos uma
relacdo de cointegragdo para Brasil, Chile e México, duas para Peru e Colombia. Tais
conclusoes validam a utilizacao do modelo do vetor corre¢do de erro (VEC) e também
sao suportadas por Fonseca et al. (2013).

Tabela 6 - Resultados do teste de cointegracao de Johansen

Pais Equagdes cointegradas Trago P-valor Maiximo autovalor P-valor
R=0 58,11 0,0041 31,22 0,0163
Brasil R<1 26,89 0,1042 21,13 0,0500
R<2 5,76 0,7232 5,69 0,6534
R=0 63,09 0,0010 33,89 0,0068
Chile R<1 29,20 0,0584 15,28 0,2696
R<2 13,92 0,0851 10,91 0,1584
R=0 89,47 0,0000 44,12 0,0002
Coldmbia R<1 45,35 0,0004 34,07 0,0005
R<2 11,27 0,1952 7,47 0,4350
R=0 57,67 0,0046 33,43 0,0079
México R<1 24,23 0,1905 16,04 0,2223
R<2 8,19 0,4448 6,99 0,4896
R=0 77,78 0,0000 45,11 0,0001
Peru R<1 32,67 0,0277 23,09 0,0261
R<2 9,57 0,3150 5,78 0,6418

Nota: resultados do Eviews 7.2.
Fonte: Elaboracao prépria.

Assim, estimou-se 0 modelo VEC, que mostra a relagdo de longo prazo entre a mu-
danca na taxa de juros e seu efeito sobre a produgao industrial, indice de precos e taxa de
cambio. Isso permite avaliar a eficacia da politica monetaria no regime de metas de in-
flagdo. Nesse caso, a taxa de juros de curto prazo é considerada uma variavel enddgena,
uma vez que o estabelecimento de seu nivel depende das expectativas sobre a propria
taxa de juros e evolugdo das demais varidveis, em particular das mudangas no indice de
preco. Desse modo, as estimativas dos coeficientes de ajustamento de longo prazo sdo
ilustradas na Tabela 7. Nota-se que os parametros estimados da variavel, que representa
o nivel de atividade, mostraram-se significativos, com exce¢édo de Chile e México, para
os quais foram estatisticamente iguais a zero. Os maiores valores, com sinal negativo, sdo
encontrados em Colombia e Brasil, com 16,34 e 12, 09, respectivamente.
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Os parametros estimados de velocidade de ajuste no longo prazo do indice de
precos dos paises considerados sdo estatisticamente significativos, com exce¢ao do
Chile®. Esses indicadores variam na faixa de aproximadamente trés a 11 para Brasil,
Chile, Colombia e México, e cerca de 30 para o Peru. Esse resultado vem corroborar a
forte reagéo por parte das autoridades monetarias 8 mudanca das expectativas infla-
cionarias via taxa de juros de curto prazo.

Tabela 7 - Estimacao da funcao de longo prazo

Pais Constante PI 1P TC
55,56 -12,098 3,444 -3,020
Brasil
(-4,467) (5,636) (-4,575)
-65,620 5,679 -7,448 6,332
Chile
(1,689)* (-1,629)* (4,326)
105,746 -16,342 11,433 -4,299
Colombia
(-6,696) (7,582) (-4,486)
-2,21 -0,117 2,914 -0,156
México
(-0,142)* (6,357) (-0,519)*
28,196 -10,703 30,701 12,072
Peru
(-3,332) (5,298) (3,688)

Notas: A estatistica t encontra-se entre parénteses. (*) Indica a auséncia de significancia estatistica.
Fonte: Elaboracao prépria.

No que concerne aos coeficientes de ajuste de longo prazo da taxa de cAmbio de-
vido a inovag¢des na taxa de juros, eles foram estatisticamente significativos para Brasil,
Chile, Colémbia e Peru.

A trajetoria fungdo impulso-resposta sobre o nivel de atividade, indice de preco e
taxa de cAmbio devido a mudangas na politica monetaria dos paises da América Latina
com regime de metas de inflagdo pode ser observada por meio da Figura 1. Em geral
as inovagoes da taxa de juros de curto prazo provocam reagdes negativas sobre o nivel
de atividade em todas as economias analisadas. No entanto ocorre uma elevagéo ini-
cial nesse indicador em Brasil, Chile, México e Peru, mas com respostas negativas a
partir do segundo més. Salienta-se que a queda do nivel de atividade na economia
brasileira tende a ser mais pronunciada. Na Coldmbia, essa reagdo apresenta-se oscila-
téria e, em geral, sempre negativa. No Chile, as mudangas na taxa de juros implicam
efeitos positivos mais elevados, sobre o nivel de atividades, entre o primeiro e terceiro
més, e apds o quinto més esses impactos passam a ser nulos.

8

O p-value para o indice de pregos no Chile ¢ de 0,1051.
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A resposta dos indices de pregos a alteragdo da politica monetaria via taxa de juros
tende a guardar forte semelhanca entre a Colombia e o Brasil. O resultado é uma redu-
¢do imediata na taxa de variagdo do indice com pequenas mudancas no declive obser-
vadas nos meses segundo e quinto, ou seja, essas inovagdes implicam quedas relativa-
mente rapidas nos indices de precos nesses paises, o que ratifica a eficicia da politica
monetaria no controle de inflagdo. Destaca-se que, para o Brasil, esse resultado so-
mente foi obtido a partir de julho de 2003.

Os efeitos da politica monetaria sobre o indice de preco no México se ddo com
defasagem de um periodo, posteriormente eles provocam uma queda continua até o
quinto més e, a partir disso, os precos tornam a subir, oscilando, mas retomando a
trajetéria de queda no nono periodo. Para o México somente foi possivel avaliar a
eficacia da politica monetaria no periodo mais recente, ou seja, a partir de junho de
2009. Na economia chilena, a resposta de uma mudanca na taxa de juros da politica
monetdria é uma elevagio inicial dos pregos e com redugdo continua a partir do sexto
periodo, apds pequena oscilagio.

Os resultados, contudo, de uma contragdo na politica monetaria, associados a uma
elevagdo inicial da infla¢do, como ocorre no Chile, em particular, quando se considera
o periodo de 2000 a 2013, no Brasil e no México, evidenciam o que a literatura trata
como price puzzle’ A correlagao positiva entre um choque de taxa de juros nominal de
curto prazo e a taxa de inflagdo tem recebido atencdo por parte dos pesquisadores na
area, pois nao teria suporte na teoria econdmica tradicional. Para Sims (1992), a expli-
cagdo pode estar no problema da identificagdo dos modelos VAR, ou seja, as variaveis
incluidas nesses modelos ndo incorporariam todo o conjunto de informacédo disponi-
vel pelo Banco Central para elaboragdo da politica monetaria®.

° O termo foi tratado inicialmente por Sims (1992).

1 Omoto (2006) indica a utilizagdo de alguma medida de prego de commodity como opgao, baseando-se no
fato de que o price puzzle é originario de choques de oferta que afetam o nivel de atividade da economia.
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Figura 1 - Funcao impulso-resposta na taxa de juros com um desvio padrao
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Nota: resposta de uma inovacéo de um desvio padrdo de Cholesky. Para o Brasil, o periodo considerado foi a partir de jul.
2003, e para o México a partir de jun. 2009.
Fonte: Elaboracao prépria.

A outra explicagdo seria a de que uma contra¢do da oferta monetaria ndo anteci-
pada pelos agentes econémicos operaria via outro mecanismo de transmissao da poli-
tica monetaria que é a elevagdo de custos de producdo, como abordam Modenesi et al.
(2012) e Fonseca et al. (2013). As empresas, em fun¢do do poder de mercado e das
condi¢des de demanda, tenderiam a repassar esses custos aos precos, provocando uma
redugdo na oferta agregada e, em seguida, uma elevagdo na taxa de inflagdo. Assim, o
efeito price puzzle surge pela defasagem do impulso da politica monetaria que inicial-
mente atua sobre os custos de producéo, e somente mais tarde sobre a demanda agre-
gada e o nivel de pregos.

As respostas de uma inovagdo na taxa de juros tendem a provocar movimentos
distintos na taxa de cAmbio, com tendéncias de depreciagio para Brasil, México e Co-
lémbia. Por outro lado, Peru e Chile apresentam tendéncia de apreciagdo da taxa de
cambio, ap6s movimentos oscilatdrios.

Em sintese, os resultados tém demostrado que o indice de pregos tende a respon-
der imediatamente e de forma oposta aos movimentos da taxa de juros. Essas evidén-
cias vém ratificar a eficacia da politica monetaria no combate a inflagio nos paises da
América Latina com metas de inflagao. Tais achados sdo consistentes aqueles observa-
dos na literatura. A menor eficiéncia da politica monetaria, constatada ao longo do
periodo de 2001 a 2013 no México, pode estar associada pela sua maior rigidez. O
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México foi nico a utilizar um mecanismo de politica monetaria baseado em regula-

¢do da liquidez por meio de saldos monetarios acumulados.

5. CONCLUSAO

O sistema monetario de metas de inflacdo tem apresentado um papel essencial, em
particular nos paises de mercados emergentes, no sentido de redu¢io a volatilidade
tanto do produto como da taxa de inflacao. Além disso, esse regime permitiu uma
maior flexibilidade na taxa de cimbio com menores efeitos sobre a inflagdo advinda da
desvalorizagdo cambial. A transparéncia e a clareza das informagdes transmitidas pe-
los Bancos Centrais ao publico, que fazem parte da operacionalizagdo do sistema, im-
plicaram numa diminuigéo significativa das incertezas dos agentes econémicos.

O principal propoésito dos paises da América Latina em adotar o arranjo de metas
de inflagdo foi garantir um sistema financeiro sélido e uma inflagdo baixa e estavel.
Essa hipdtese tem sido corroborada em todos eles. A média anual da taxa de inflagdo
passou de 231,84%, ao longo dos anos 1990, para 5,32% no periodo de 2000 a 2013.
Em geral ocorreu também uma redugio na sua volatilidade, de 3,48 para 3,19, e um
aumento da taxa de crescimento média anual do produto, de 3,37% para 3,83 de um
periodo para outro.

No que tange aos testes econométricos, os resultados mostram que nio é possivel
rejeitar a hipotese da presenca de raiz unitaria no nivel das séries estatisticas utilizadas.
Ja em sua primeira diferenca, elas sdo estacionarias. Esse fato permitiu o uso do teste
de cointegracdo de Johansen, que indicou a existéncia de pelo menos um vetor de
cointegragio para Brasil, Chile e México, e dois para Peru e Colombia. Essa concluséo
valida o emprego do modelo do vetor corre¢do de erro (VEC), o qual produziu para-
metros estimados da velocidade de ajustamento no longo prazo do indice de pregos,
estatisticamente diferentes de zero para todos os paises, com exce¢do do Chile. Tal fato
ratifica forte reagdo por parte das autoridades monetarias @ mudanca na taxa de infla-
¢do via taxa de juros de curto prazo. Em geral, os coeficientes de ajuste de longo prazo
do nivel de atividade e da taxa de cambio devidos a inovag¢des na taxa de juros também
foram estatisticamente significativos para a maioria dos paises, mas com menor velo-
cidade de ajuste.

A trajetdria da funcdo impulso-resposta devida as inovagdes da taxa de juros de
curto prazo sobre indice de preco tem corroborado a eficacia da politica monetdria no
combate 4 inflagdo em paises da América Latina com metas de infla¢do. Para o Brasil
e 0 México, esse fato foi observado no periodo mais recente, isto é, a partir de julho de
2003 e junho de 2009, respectivamente.
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Por fim, as evidéncias empiricas coletadas tém implicag¢do politica relevante para o
conjunto de paises da América Latina com metas de inflagdo. Contudo, essas conclu-
soes devem ser qualificadas, porque a analise ndo levou em conta outras variaveis ma-
croecondmicas por auséncia de informagdes e pelo contexto mundial no periodo. Ou-
tra limitacao do estudo refere-se a avaliacao dos efeitos das expectativas inflaciondrias
num sistema de metas da inflagao.
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ANEXO

Tabela A1 - Taxa média e variabilidade das varidveis macroecondémicas
selecionadas dos paises da América Latina no periodo de 1990 a 2013

Pai Taxa de desemprego Taxa de Juros Taxa de Cambio
ais

Média (%) Variab. Média (%) Variab. Média (%) Variab.
Brasil 5,59 1,17 2646,71 4900,58 0,67 0,63
Chile 7,32 1,20 - - 403,85 57,06
Uruguai 9,90 1,31 27,16 9,88 6,08 3,61
México 3,65 1,24 28,11 13,35 5,61 2,79
Peru 8,15 1,31 14,50 3,32 2,01 0,99
Colombia 7,31 2,51 25,68 6,23 987,52 374,73
Paraguai 5,56 1,37 18,02 3,73 5,52 1,17
Média ) ) .
1990-1999 6,78 460,03 201,61
Brasil 8,75 2,41 14,34 4,64 2,22 0,47
Chile 8,53 1,53 4,61 2,35 559,71 70,15
Uruguai 10,67 3,99 14,58 21,54 21,38 4,66
México 4,00 1,03 7,84 3,48 11,35 1,36
Peru 8,47 0,86 4,29 2,40 3,14 0,33
Colombia 12,33 1,75 6,69 2,48 2192,62 322,87
Paraguai 6,70 1,47 7,29 4,22 6,54 1,63
Média . ) .
2000-2013 8,49 8,52 399,56

Nota: Antes da meta refere-se a década de 1990, e ap6s metas aos anos de 2000 a 2014.
Fonte: IMF (2013).
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Quadro A1 - Resumo dos estudos recentes de metas de inflacdo
e modelos aplicados para os paises da América Latina

Periodo/
Referéncia , Modelo Frequéncia Resultado
paises
Ha endogeneidade potencial entre o desempenho da
inflagdo e a escolha do regime cambial. A taxa de
Aguirre e 1990-2006 Lot s ) X
. . Dados de . cambio desempenha um papel essencial no mecanismo
Burdisso (22 paises com metas . Dados anuais . Y K
. N Painel de transmissdo de monetéria em economias pequenas e
(2005) de inflagao) , . .
abertas, e ¢ um determinante das expectativas de
inflagdo.
Paises com regime de metas de inflagao experimentam
) ) Andlise uma menor variagao nas taxas de inflagdo e menores
Biondi e 1996-2004 o L )
. qualitativa e Dados taxas médias de crescimento real do produto. Os custos
Toneto (20 paises com metas L, A .. . ~ ~
X . Estatisticas mensais de convergéncia da taxa de inflagao para a metas sao
(2005) de inflagdo) . . ? . .
descritivas ainda maiores em termos de baixo crescimento do
produto para os paises em desenvolvimento.
ARCH
Adogao de metas de inflagdo tem sido associada com
1995 - 2007 estrutural ) X X )
Broto . . . Dados ganhos para os paises no sentido de reduzir o nivel, a
011) (Oito paises da quadratico R latilidad sténcia da inflacio. b
mensais volatilidade e a persisténcia da inflagao, bem como para
América Latina) (Q-STARCH) persistencia da Intlag P
aredugdo das incertezas.
Jan./2007-Ago./2008 Existéncia de heterogeneidade nas medidas das politicas
X (Austrilia, Brasil, Chile, Estimagao monetdrias e sua eficdcia, mas obtiveram éxito em
Calani et al. R . . Dados X . L. .
Colémbia, Coreia do econométrica L. reduzir as tensdes nos mercados monetério e cambial. A
(2010) - - didrios ) ~ o
Sul, Indonésia, México, metas de inflagao contribuiram para manter a
Nova Zelandia e Peru) estabilidade de pregos.
Estimagao
Econométrica
Fazio et al. Jan./1998-Jum./2012 para estimar Bancos nos paises com metas de inflagdo sdo mais
azio et al.
4 mil bancos trés grupos de estaveis e menos afetados em periodos de escassez de
(2014) ( 8rup Dados anuais P

comerciais em 71
paises)

bancos de
origem inglesa,
francesa, alema
e noérdica.

liquidez global. A existéncia de um canal de pregos
estéveis é compativel com estabilidade financeira.

Jan./2000-Jum./2012

Testes de raiz

Os regimes de metas de inflagio mais flexiveis como os
de Africa do Sul, Chile, Colombia, Coreia do Sul sdo

Fonseca et al. (Africa do Sul, Brasil, unitaria, Teste Dados . . .. ~
) A X relativamente mais eficazes no combate  inflagao do
(2013) Chile, Coreia do Sul, de Granger e mensais e o5 regimes mais rigidos, como os de Brasil e
Colombia, México). VEC. q & g L
Meéxico.
Regime de metas de inflagio em economias de mercado
Jan.1997-Fev.2002 . emergentes obtiveram éxito em reduzir a volatilidade do
Fraga et al. , Decomposigao Dados X . i .
(20 Paises) U X produto, inflagdo, taxa de juros e taxa de cimbio, mas
(2003) da Variancia mensais R k . K .
ainda assim se mantiveram acima dos paises
desenvolvidos.
1980-2005 Sistema de metas de inflagio tem tido resultados
Gongalves e (36 Paises de Estimagao Dados favoréaveis em reduzir a inflagdo e a volatilidade do
Salles economias de mercado econométrica mensais produto e, quando comparado com regime monetario
(2008) emergentes, 13 com da volatilidade alternativo, tem mostrado um desempenho economico
metade inflagdo) superior.
Economia Taxa de cambio real tem pouco efeito sobre o nivel de
. Bayesiana, atividades econdmicas, e a inﬂaqéo se manteve imune as
Jan./2002- jun./2012 A1 . -
Hamann et al. (Colombia) Regra de Taylor Dados mudangas na taxa de cimbio nominal. A consolidagao
(2014) e Intervengio mensais das metas de inflagdo tem sido positiva em manter taxa
no mercado de de inflagdo estével, e sobre as atividades econdmicas,
Céambio taxa de cambio e estabilidade financeira.
Schimidt- 1990 -2008 Dados de . Regim? de met.as de inflagdo ?Bresenta dmlninéncia em
Hebbel . . Dados anuais relagdo aos sistemas monetarios alternativos, como
(27 paises) Painel . R .
(2009) metas de inflagao implicita, bem como os demais.
Fonte: Elaboracao propria.
Rev. Econ. Contemp., v. 22, n. 2, p. 1-26, mai./ago. 2018: 182222 25 DOI: 10.1590/198055272222



TRICHES, D.; FIORENTIN, G. P. Avaliacdo do regime de metas de inflacdo nos paises da américa latina entre 2001 e 2014

ERRATA

Na pagina 1, onde se lia:
“Divanildo Triches Triches”
Leia-se:
“Divanildo Triches”

Nas paginas 2 a 25, onde se lia:
“TRICHES, D. T.; FIORENTIN, G. P. Avaliacdo do regime de metas de inflagao
nos paises da américa latina entre 2001 e 2014”

Leia-se:
“TRICHES, D.; FIORENTIN, G. P. Avalia¢éo do regime de metas de infla¢do nos
paises da américa latina entre 2001 e 2014”

Rev. Econ. Contemp. (2018) 22(3): 1822222

Rev. Econ. Contemp., v. 22, n. 2, p. 1-26, mai./ago. 2018: 182222 26 DOI: 10.1590/198055272222



