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RESUMO: O objetivo deste artigo é analisar o regime de metas de inflagio (RMI) no
Brasil & luz das experiéncias de outros paises emergentes selecionados, quais sejam: Africa
do Sul, Chile, Colombia, Coreia do Sul e México. Para tanto, hd uma exposi¢ao dos con-
textos nos quais o RMI foi adotado nesses paises, bem como uma comparagio entre os
arranjos desses regimes, para se distinguir suas principais caracteristicas. Por fim, é esti-
mado um modelo autorregressivo com vetores de corre¢do de erros (VEC) para cada pais
selecionado, de modo a criar condi¢des para uma anélise da eficicia do RMI nessas eco-
nomias. Os resultados empiricos da pesquisa sugerem que os Regimes de Metas de infla-
¢do mais flexiveis (Africa do Sul, Chile, Coldmbia, Coreia do Sul) sio relativamente mais

eficazes em termos de combate a inflagdo que os regimes mais rigidos (Brasil e México).
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INFLATION TARGETING REGIME: COMPARATIVE
ANALYSIS AND EMPIRICAL EVIDENCE FOR
SELECTED EMERGING COUNTRIES

ABSTRACT: The objective of this paper is to analyze the inflation targeting regime
(ITR) in Brazil in the light of the experiences of other selected emerging countries,
namely: South Africa, Chile, Colombia, South Korea and Mexico. To that end, there is
an exposition of the contexts in which ITR was adopted in the selected countries, as
well as a comparison between the arrangements of these regimes, to distinguish its
main features. Lastly, an autoregressive model is estimated with vector error correction
(VEC) for each country in the sample, in order to set the conditions for an analysis of
the efficiency of ITR in these economies. The empirical results of the research suggest
that the most flexible inflation targeting regimes (South Africa, Chile, Colombia,
South Korea) are relatively more efficient in terms of curbing inflation than more rigid
regimes (Brazil and Mexico).

KEYWORDS: inflation; inflation targeting; VEC model.
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1. INTRODUCAO

As transformagdes ocorridas no campo das decisdes de politicas econdmicas nas tlti-
mas décadas atentaram para o papel da estabilidade macroeconémica no desempenho
das economias de mercado, em que o controle inflacionario constituiu-se como obje-
tivo principal das autoridades monetarias.

Diante das frustragdes e problemas acumulados com as tentativas de controle mone-
tario e conhecidos os 6nus da ancoragem cambial, a estratégia de politica monetdria deno-
minada meta inflaciondria, ja empregada com sucesso em paises desenvolvidos como
Nova Zelandia (1990), Canada (1991), Reino Unido (1992) e Austrélia (1994), tornou-se
uma alternativa atrativa para os paises emergentes. O Chile em 1990 foi o primeiro emer-
gente a adotar (informalmente) o regime de metas de inflagio (RMI) como estratégia de
politica monetdria. Esse movimento foi acompanhado em seguida por outros paises como
a Polonia (1998), Brasil (1999), México (1999) e Africa do Sul (2000). Com efeito, desde a
adogdo do regime de metas, esses paises tém logrado éxito na manutencdo da estabilidade
de precos. No entanto, apesar dos resultados satisfatorios em termos de estabilidade de
precos, as diferentes formas de condugio da politica monetaria nesses paises suscitam
duvidas no que tange ao perfil do regime adotado pelo Brasil, cuja rigidez tem implicado
um elevado custo social, com altas taxas de juros e baixo crescimento econémico.

Portanto, analisar o RMI no Brasil a luz das experiéncias de outros paises (em es-
pecial, os emergentes) torna-se importante para o processo de aperfeicoamento do
modelo vigente no pais. Nesse sentido, objetiva-se neste artigo contrastar o RMI bra-
sileiro com os regimes utilizados por alguns paises emergentes selecionados, quais
sejam: Africa do Sul, Chile, Colémbia, Coreia do Sul e México. No intuito de se com-
parar o desempenho do Brasil com o de outros paises da América Latina, e de ao me-
nos um da Africa e um da Asia, a escolha pelos paises supracitados se deve, em pri-
meiro lugar, ao fato de o periodo de adogdo do RMI ser muito préximo, entre 1998 e
2000, o que estatisticamente torna a comparag¢io de dados mais uniforme e eficaz. Em
segundo lugar, com exce¢do da Coreia do Sul, esses paises possuem rendas médias
relativamente proximas e estao em processo de desenvolvimento, o que torna a com-
paragio mais interessante. Ademais, o fato de a Africa do Sul estar ao lado do Brasil no
grupo dos BRICS também sugestiona a inclusdo deste pais. No caso da Coreia do Sul,
sua inclusio se justifica por ser um pais de industrializacdo recente, como Brasil, Mé-
xico e Africa do Sul, mas que foi bem-sucedido no seu processo de catching-up (empa-

relhamento) com os paises desenvolvidos', o que enriquece a andlise do ponto de vista

! Sobre a bem-sucedida trajetéria de catching-up da Coreia do Sul, ver, por exemplo, Amsden (1989).
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de ligoes que podem ser apreendidas. Desse modo, a amostra procura abranger paises
de caracteristicas semelhantes em termos de desenvolvimento econdmico, tendo em
vista que a comparag¢do com paises desenvolvidos (como Nova Zelandia, Canada, Su-
écia etc.) poderia enviesar a andlise comparativa, tanto estatistica quanto analitica-
mente, para conclusdes precipitadas no que diz respeito a eficicia do RMI em termos
de controle inflacionario.

O artigo divide-se em quatro se¢des, além dessa introdugdo e de uma conclusio.
Na segunda seg¢do sdo apresentados os contextos nos quais o RMI foi adotado nos pa-
ises selecionados. Na sequéncia sao distinguidas as caracteristicas desse regime entre
os paises selecionados. Na se¢ao quatro é estimado um modelo autorregressivo com
corregdo de erros (VEC) para cada pais selecionado, de modo a criar condi¢des para
uma analise da eficdcia desse regime nessas economias, que é a proposta da se¢do sub-
sequente. Por fim, um esfor¢o de conclusdo encerra este artigo.

2. CONTEXTO DE ADOCAO DO RMI NOS PAISES SELECIONADOS

2.1. AFRICA DO SUL

Entre os anos 1980 e inicio dos 1990, a Africa do Sul conviveu com taxas de inflagdo
bastante elevadas, sendo a média do periodo de aproximadamente 15%. A partir de
1993, a inflacdo no pais entrou em tendéncia declinante, sendo a média inferior a 8%
entre essa data e o ano de 1999. Ressalta-se que a partir de margo de 1998 o Banco
Central do pais passou a utilizar um grupo de indicadores econdmicos com o intuito
de balizar as decisdes de politica monetaria. Especificamente, o Banco Central passou
a monitorar o nivel de crédito disponivel, crescimento do produto, variagdes do ouro
e das reservas em moedas estrangeiras, taxas de juros, taxa de cimbio e expectativas de
inflacio.

A partir de entdo, a Africa do Sul comegou, de modo informal, a buscar niveis
baixos de inflacdo (entre 1% a 5% a.a.) até o ano de 2000, quando o pais adotou formal-
mente o regime de metas, e o alvo inflacionario foi fixado em um intervalo entre 3% e
6%. Ao longo da primeira década de 2000, a taxa de inflagdo média anual foi de apro-
ximadamente 5,9%. Ressalta-se que, nesse periodo, a média de alguns anos foi relati-
vamente elevada, especialmente em 2001 e 2008, reflexo dos choques externos e da
forte aversdo ao risco dos investidores internacionais, que provocou uma fuga de capi-
tais, gerando forte volatilidade e depreciacdo da taxa de cAmbio. Nesse mesmo pe-
riodo, a Africa do Sul experimentou um crescimento médio do PIB de 3,5% a.a., 0
mais longo periodo de crescimento ja registrado no pais.
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2.2. CHILE

No inicio da década de 1980, o desempenho econdémico do Chile expressa o proprio
desempenho da América Latina como um todo. A partir de meados dos anos 1980, em
um cendrio internacional mais favoravel, a economia chilena inicia um processo de
recuperagio, passando de um crescimento do PIB de 1,97% em 1985 para 10,6% em
1989. Na década de 1990 e na primeira década dos anos 2000, a performance do Chile
manteve-se positiva, apresentando um crescimento médio do PIB de 6,4% e 4,2% ao
ano, respectivamente. Em 2011, o produto chileno cresceu aproximadamente 6%.

No que tange a inflagdo, ao longo da década de 1980, o Chile apresentou taxas mé-
dias de inflagdo de 21,4%, sendo que o pico registrado foi em 1980 com uma inflagdo de
35% a.a. Em 1989, o Banco Central do Chile tornou-se independente, tendo como obje-
tivo principal zelar pela estabilidade da moeda e pelo normal funcionamento dos paga-
mentos internos e externos. Em virtude da crescente pressdo inflacionaria gerada pelas
politicas expansionistas de 1988/1989 e pelo choque de pregos do petréleo, originado da
Guerra do Golfo, em 1990 o Chile adota (informalmente) o regime de metas de inflacéo,
aliado a um regime de bandas cambiais e reformas para fortalecer o setor financeiro e
manter o equilibrio fiscal. O objetivo do banco central era sinalizar que implementaria
politicas mais contracionistas no intuito de proteger a estabilidade monetaria.

Desde entéo, nota-se uma expressiva melhora da inflagdo no pais, sendo a média na
década de 1990 proxima a 11,7% a.a. Embora pareca ainda elevada, esta girava em torno
de 26,6% em 1990, tendo caido para 3,3% em 1999, ano em que o pais adotou formal-
mente o RMI, abandonando o regime de bandas cambiais. A partir dai a meta inflacio-
naria do Chile tem sido de 3%, podendo variar 1% para mais ou para menos. Na pri-
meira década de 2000, a inflagdo média no pais foi de 3,3%, e, em 2011, fechou em 4,4%.

2.3. MEXICO

A histéria mexicana recente é marcada por duas graves crises economicas. A primeira,
provocada pela moratoria de 1982, e a segunda, pela crise cambial de 1994/1995, as
quais se estenderam por toda a América Latina.

Entre 1982-1989, enquanto o crescimento médio do PIB foi de 0,7%, a economia
mexicana experimentou uma inflagdo média a taxa de 79,5%, tendo atingido 150% em
1987. Nesse ano, as autoridades mexicanas decidiram implementar um agressivo pro-
grama de estabilizagdo que incluia reformas fiscais e politicas de renda, tendo como
instrumento principal a taxa de cAmbio, utilizada como ancora nominal para romper

ainércia inflacionaria. A partir dai, a taxa de inflagdo seguiu uma trajetdria declinante,
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atingindo 8% ao término de 1993. No entanto, o periodo de desinflagdo foi acompa-
nhado de acumulagdo de crescente deficit em conta corrente, financiado por capitais
de curto prazo. O agravamento desse quadro culminou na crise financeira de
1994/1995. Foi nesse contexto, entdo, que o México implementou seu programa de
estabilizacdo. J4 no ano seguinte, o pais inicia um processo de recupera¢do econoémica
e queda do nivel de pregos, embora estes tenham se mantido em dois digitos até 1999,
ano que marca a ado¢ao do RMI no pais.

A taxa de inflacdo, que fechou a 12,3% em 1999, caiu para 8,9% em 2000. O peri-
odo subsequente pode ser visto como o periodo em que a estabilizagdo do nivel de
pregos ¢, de fato, consolidada, em face de uma politica monetaria fortemente restritiva.
A partir de 2002, a meta para a inflagdo no México foi fixada em 3%, aceitando um
intervalo de 1%. Desde entdo, embora as metas ndo tenham sido sempre cumpridas, a
meédia da inflagdo entre 2002 e 2011 foi de 4,3%. Por outro lado, nesse mesmo periodo,

o crescimento economico foi de apenas 2,1% a.a., em média.

2.4. COLOMBIA

Ao longo da década de 1980, embora a Colombia tenha apresentado taxas modestas de
crescimento do PIB, esse crescimento mostrou-se relativamente estdvel na faixa dos
3,3% a.a., em média. Por outro lado, a inflagdo mostrou-se persistente no periodo, sendo
sua média anual de 23,4%. O comportamento dessas duas varidveis macroecondmicas
manteve-se muito proximo ao da década de 1990, sendo a média de crescimento do
produto ligeiramente inferior, 2,8%, assim como a inflacéo, 22,1%. Ressalta-se que, entre
1998 e 1999, a taxa de inflagdo recuou oito pontos percentuais, passando de 16,7% para
9,2%, resultado que coincide com a adogdo do arranjo de metas inflaciondrias em 1998.

Acompanhando a tendéncia mundial, a taxa de infla¢do caiu quase continuamente
nos anos 2000. Nesse interim, o PIB cresceu 8 média de 4% a.a. Em 2011, a inflagao foi
de 3,7%, sendo o alvo inflaciondrio fixado em 3% (admitindo-se uma banda de 1%),
enquanto o produto cresceu 6%.

Dada a boa performance recente, a Colombia vem se destacando no panorama
internacional, sendo incluida, em 2009, em um novo bloco econémico composto por
paises emergentes, denominado CIVETS?, os quais formam um grupo de economias

2 O termo CIVETS foi cunhado por Robert Ward, diretor de previsio global da empresa de consultoria
britanica, a Economist Intelligence Unit (EIU), e compreende Coldmbia, Indonésia, Vietna, Egito, Turquia
e Africa do Sul.


http://en.wikipedia.org/wiki/Economist_Intelligence_Unit
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que, apesar do risco, apresentam um grande potencial de crescimento e oportunidades

atrativas de investimentos.

2.5. COREIA DO SUL

Apesar da recessdo econdmica global da década de 1980, a Coreia do Sul manteve uma
taxa média de crescimento anual de 8,6%, em virtude de uma base industrial com forte
drive exportador voltado principalmente para os mercados da Asia e América do
Norte. Além disso, nos anos 1980, o comportamento da inflagdo na economia sul-co-
reana destoou bastante do observado na maioria dos paises latino-americanos. A taxa
meédia da inflacdo na década foi de 8,4%. Na década seguinte, até 1998 a taxa média de
inflagdo reduziu ligeiramente para 6,1%, e o crescimento médio foi ainda elevado em
7,7% a.a. Entretanto, a crise asiatica de 1997/1998 impactou gravemente a economia
sul-coreana. A taxa média de inflagdo e o crescimento do PIB, que haviam registrado
4,4% e 5,7% em 1997, assinalaram 7,5% e -5,7% no ano seguinte, respectivamente.

Entretanto, ainda em 1998, imediatamente ap6s a crise, os sul-coreanos mergulha-
ram num processo de reinvencdo. O pais promoveu ampla reestrutura¢do de sua poli-
tica econdmica e de seus conglomerados, os chaebols. No mesmo ano, buscando a es-
tabilidade de precos, o pais adota o regime de metas de inflagdo. Ja no ano seguinte, a
Coreia do Sul retoma o crescimento do PIB, atingindo a taxa de 10,7%, e a inflagdo
reduz-se a cerca de 1%. No periodo subsequente, entre 1999 e 2011, a taxa de inflacdo
da economia sul-coreana oscilou em torno de 3%, que é justamente a meta atual do
pais, admitindo ainda uma banda de varia¢do de 1%.

2.6. BRASIL

No inicio do Plano Real, a taxa de cAmbio foi utilizada como a principal dncora. Em
um contexto de intensificacdo da abertura comercial, a taxa de cAmbio sobrevalori-
zada, ao tornar mais competitivos os precos de produtos importados, serviu para im-
pedir a eleva¢do dos precos internos. No regime de cambio adotado, havia um limite
superior fixado para a taxa de cAmbio, mas néo havia um limite inferior fixado. Como
resultado, a inflagdo média, que em 1994 foi de 2,075%, caiu para 66% no ano seguinte,
sendo que ao final de 1995 foi de 22%, e em fins de 1996, 9,5%.

A queda da infla¢do proporcionou expansio do consumo e crescimento do PIB, e
o governo, com medo do fantasma da inflagio, elevou as reservas compulsoérias, res-
tringindo a politica monetdria e elevando a taxa de juros, que, por sua vez, provocou
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um grande influxo de capitais estrangeiros e a consequente valorizagio do cAmbio.
A demanda interna aquecida e cimbio valorizado formaram o cendrio propicio ao
crescimento das importagdes, desequilibrio na balanga comercial e deficit na conta
corrente. A elevada taxa de juros, por seu turno, contribuiu para atrair poupanca ex-
terna e o financiamento do balan¢o de pagamentos. Nesse quadro de vulnerabilidade
externa estoura a crise mexicana, que culminou em um ataque especulativo a8 moeda
brasileira. Para conter a fuga de capitais, houve uma expressiva elevagio da taxa de
juros brasileira, com consequéncias negativas para o crescimento do PIB e da divida
publica.

Em 1997 e 1998, as crises do leste asiatico e russa provocaram novo ambiente de
aversdo ao risco na economia mundial, que resultou em outro ataque especulativo
contra o real. No entanto, apds a crise russa, a elevacdo da taxa de juros néo foi sufi-
ciente para conter a fuga de capitais. Pressionado e ndo conseguindo sustentar o cim-
bio, em janeiro de 1999 o Brasil deixa o cdmbio flutuar. Como esperado, houve uma
intensa depreciagdo do real e o Banco Central do Brasil (BCB), novamente, no intuito
de evitar uma elevagio da inflagio, recorreu ao aumento da taxa de juros. Procurando
reestabelecer a estabilidade econdmica, em mar¢o do mesmo ano, o BCB, sob nova
dire¢do, adota informalmente o RMI como “solu¢do” e unica saida para uma politica
monetaria baseada no cambio fixo?® arranjo que se formaliza em junho do mesmo
ano. O custo da estabilizagdo foi um crescimento econémico inexpressivo de 0,03%
em 1999.

Na ultima década, a estabilizagdo dos precos pareceu finalmente se consolidar no
Brasil, sendo que as metas ndo foram cumpridas apenas entre 2001-2003, periodo que
envolveu choques inesperados, como desaquecimento da economia dos EUA com a
queda das bolsas de valores e os atentados terroristas, a eleva¢ao do preco internacio-
nal do petréleo, o contagio da crise argentina e, internamente, a crise energética de
2001 e o “efeito Lula” em 2002-2003. Esses fatores deterioraram a percep¢do de risco
em relacdo ao Brasil e pressionaram fortemente a taxa de cAmbio, cujo pass-through
exerceu forte impacto nos indices de pregos. Desde entdo, as metas tém sido cumpri-
das ano a ano, sendo que atualmente o alvo inflacionario é de 4,5%, admitindo-se uma
banda de variacdo de 2%.

Em termos de crescimento econémico, este ndo conseguiu fugir ao padrao stop
and go, explicado, em boa parte, pela manutengdo das taxas de juros em patamares
muito elevados. Além disso, no Brasil, em virtude de sua elevada vulnerabilidade ex-

terna estrutural, fica evidente a existéncia de fear of floating, com a autoridade mone-

3 Ver Modenesi (2005).
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taria reagindo constantemente as variacdes na taxa de cAmbio. Dessa forma, o princi-
pal instrumento de politica monetdria, a taxa de juros, acaba sendo utilizado tanto

para controlar a inflacio como para manter o balango de pagamento em equilibrio.

3. CARACTERISTICAS DO RMI NOS PAISES SELECIONADOS

As caracteristicas do RMI no mundo tém grande variabilidade dependendo do pais
analisado. Essa variagdo diz respeito ao framework institucional do RMI, os indices de
precos utilizados, o horizonte temporal estipulado pelo banco central (BC) para con-
vergéncia da meta, os instrumentos monetarios utilizados pelo BC, além dos princi-
pios de prestagdo de contas (accountability) e transparéncia inerentes a esse regime de
politica monetdria.

Como enfatizam Rocha e Oreiro (2008), a formatagéo institucional de cada RMI é
crucial para garantir a obten¢do das metas e a construgdo da credibilidade. No mo-
mento em que o regime ¢é utilizado, os policy-makers tém vasta possibilidade de esco-
lha no sentido de estabelecer a forma institucional pela qual o regime vai operar, isto
é, se amparado no nuicleo ou no indice cheio de inflagdo, se estabelecendo um valor
numérico de convergéncia para a taxa de inflagdo ou bandas de intervalo de amplitu-
des diversas, se anunciando um horizonte temporal de um ano ou um prazo maior
pelo qual se espera que a inflagdo tenha convergéncia & meta estabelecida etc. Cada
uma dessas escolhas pode dar ao regime uma roupagem institucional especifica: ele
pode ser mais “rigido”, no sentido de que é estruturado com forte énfase no sucesso das
metas estabelecidas, sem grande preocupagdo com os custos de operacionalizagio
dessa convergéncia; ou pode ser mais “flexivel’, na medida em que leva em considera-
¢do os custos e o horizonte temporal exigido para o cumprimento das metas.

No que diz respeito a gestido do regime de metas em economias emergentes, Farhi
(2007) ressalta que as reacdes da autoridade monetaria aos choques exdgenos consti-
tuem seu trago mais marcante, e é em fung¢io dessa reacdo que se pode distinguir a
pratica flexivel do regime de metas, que minimiza seu impacto no produto e no em-
prego, da pratica mais rigida, que no afd de obter uma inflagdo baixa ndo leva em
consideracgdo esse impacto. Assim, no caso dos paises emergentes, seja pela auséncia
de precondi¢des institucionais, técnicas e econdmicas?, seja pela ndo consideragao do

* As precondi¢des apontadas por Farhi (2007) remetem ao trabalho de Eichengreen et al. (1999), e perten-

cem a quatro amplas categorias: i) independéncia institucional, em que o banco central deve ter plena
autonomia legal e estar livre de pressoes fiscais e politicas que criem conflitos com a meta de inflagao; ii)
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histérico inflaciondrio especifico de cada pais e da dimensdo hierdrquica de moedas
no plano internacional, a adogdo de arranjos muito rigidos tende a apresentar custos
sociais elevados na busca de convergéncia das taxas de inflagdo para a meta estipulada
pelo BC, uma vez que, quanto maior a rigidez com que o regime é implantado, maior
sera a volatilidade das taxas de juros e do produto. Nesse particular, a autora ressalta a
alta volatilidade e o elevado pass-through da taxa de cambio nessas economias, tor-
nando a politica monetdria e, portanto, a taxa de juros, refém do regime cambial ado-
tado. Portanto, um regime flexivel seria mais adequado a esses paises. No entanto, o
que se verifica é que no inicio da aplicagdo desse tipo de politica monetaria, maior
énfase é dada a inflagdo, como uma forma de adquirir credibilidade.

Também na defesa por regimes mais flexiveis, Squeff, Oreiro e Paula (2009) argu-
mentam que é possivel definir um intervalo de flexibilidade institucional para o RMI,
no qual um alto grau de flexibilidade é associado com uma politica monetaria mais
expansionista, em que os aumentos das taxas de juros sio menores e menos frequen-
tes. Esse comportamento das taxas de juros poderia contribuir para uma trajetéria
menos volatil do crescimento do produto e dos gastos com investimento, aspectos que
sdo frequentemente negligenciados na literatura sobre o RMI. Ademais, os autores
defendem que um regime de carater mais flexivel pode (e deve) ser adotado pelos pa-
ises emergentes, mesmo aqueles com histdrico recente de inflagdo elevada. Desse
modo, o grau de flexibilidade deve ser aquele que permita aos bancos centrais perse-
guir seu duplo mandato — precos estaveis e 0 maximo de emprego com taxa de juros
moderadas — por meio da utilizagdo de uma meta numérica de inflacdo mais elevada,
nucleo da inflagdo, maior periodo de convergéncia etc. Sendo insuficientes, ferramen-
tas complementares de politica econdmica podem ser usadas. Por exemplo, diante dos
problemas associados ao excessivo afluxo de capitais sobre a taxa de cAmbio, controles
sobre a entrada de capitais podem ser adotados; adicionalmente, “controles pruden-
ciais de crédito” podem ser empregados para controlar a demanda agregada quando a
economia estiver superaquecida, visando evitar os efeitos nocivos do aumento da taxa
de juros sobre as variaveis reais.

infraestrutura técnica bem desenvolvida, i.e., 0 banco central deve ter a capacidade de prever a inflagéo,
de elaborar modelos e os dados necessarios para implementa-los; iii) estrutura econdmica, em que os
pregos devem estar totalmente desregulados, a economia nao pode ser excessivamente sensivel aos pregos
das commodities e a taxa de cAmbio e a dolarizagdo deve ser minima; iv) sistema financeiro sadio, i.e., sdo
necessarios um sistema bancario sélido e um mercado de capitais desenvolvido para minimizar os poten-
ciais conflitos entre a politica monetaria e os objetivos de estabilizagdo financeira e garantir a eficdcia dos
mecanismos de transmissao da politica monetaria.
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E em sentido semelhante que, para alguns dos criticos do RMI, admitindo-se que a
hipétese das multiplas causas da inflagio seja valida, isto é, considerando além da infla-
¢do de demanda a possibilidade de pressées do lado da oferta — oriundos de aumentos
exogenos nos salarios, do grau de concentragio nos mercados, de choques exdgenos de
oferta, de impostos e de retornos decrescentes de escala — e que o governo seja bem-su-
cedido na identificacdo das origens, entdo politicas discriciondrias com a utilizagdo de
instrumentos alternativos ou paralelos a taxa nominal de juros podem ser mais eficazes
no combate a inflagdo. Nesse caso, a taxa de juros nominal poderia ser menor, reduzindo
0s custos sociais atrelados a gestdo de um regime de metas (MODENESI, 2005).

Em suma, ao decidir adotar o regime de metas de inflagdo como sua politica mo-
netaria, cada pais determina uma série de pardmetros que configurardo seu formato
especifico, dentro de um modelo mais genérico. Esses distintos formatos adotados, se
mais ou menos rigidos (flexiveis), tém fortes impactos tanto na gestdo do regime de
metas, ja que esta deve cumprir as imposi¢des neles contidos, quanto, consequente-
mente, no seu desempenho macroeconémico. Essa diversidade de arranjos pode ser
verificada na Tabela 1, que mostra resumidamente as particularidades do RMI em
Brasil, Chile, Colombia, México, Africa do Sul e Coreia do Sul.

O primeiro ponto que se quer destacar sobre a institucionalidade do RMI diz res-
peito a sua independéncia. Na literatura convencional®, o principal aspecto é a distin-
¢do da independéncia formal, ou ndo, da autoridade monetdria, de forma a impedir o
chamado “viés inflacionario’, oriundo de pressées politicas. Dos seis paises analisados,
apenas no Chile e no México observa-se a independéncia formal da autoridade mone-
taria. Nos demais, incluindo o Brasil, ndo ha uma independéncia institucional, apenas
independéncia de instrumentos, ou seja, esses bancos centrais sdo independentes para
a politica monetaria e nada mais. Entretanto, hd cinco aspectos importantes a serem
considerados, no que concerne a flexibilizagdo do regime de metas de inflagao.

O primeiro refere-se a accountability da autoridade monetdria, isto é, qual a relagdo
que BC, governo e sociedade tém na condugéo da politica monetaria. Averigua-se que,
nos seis paises em questio, a meta ¢ determinada pelo governo, tendo ocasionalmente a
participagdo do BC (como é caso da Africa do Sul e Coreia do Sul). O Brasil é a excegio,
uma vez que quem define a meta de inflacdo é o Conselho Monetario Nacional (CMN)
composto pelo presidente do BC e pelos ministros da Fazenda e do Planejamento. No
Chile e no México, com ambos usufruindo de independéncia formal, os BC devem pres-
tar esclarecimentos periodicamente para o Congresso de seus paises. Ja nos demais, o
BC deve explicar-se apenas em caso de ndo cumprimento da meta fixada.

> Ver Rogoff (1985); Cukierman (1992, 1994); Goodhart (1994); Walsh (1995); Alesina e Gatti (1995);
Alesina e Summers (1993).
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O segundo aspecto institucional refere-se a composi¢do do comité incumbido de
tomar as decisdes de politica monetdria. No Chile, as decisdes sdo feitas pelos mem-
bros da diretoria do BC e a presenga do ministro da Fazenda nas reunides é facultativa,
sendo que o ministro tem direito a palavra, mas nio tem direito a voto. Na Africa do
Sul, as decisdes sdo tomadas pelo Monetary Policy Commitee (MPC), o qual é com-
posto por nove membros, a saber: o presidente do BC, trés vice-presidentes e cinco
diretores. No Brasil, compdem o comité todos os membros da diretoria da autoridade
monetdria, incluindo das dreas administrativas. Nos demais paises, o comité é com-
posto por membros tecnicamente qualificados da diretoria do BC.

Outro ponto relevante sdo os objetivos explicitos dos BC. Nesse ponto, os bancos
centrais dos paises selecionados apresentam conformidade na defini¢do do objetivo:
garantir um sistema financeiro sélido e uma inflagdo baixa e estavel. Além disso, as
caracteristicas dos arranjos adotados na particularizagdo da meta de inflagio também
sdo uniformes entre os paises selecionados. Cabe salientar que a Coreia do Sul é o
unico pais da amostra que utiliza um indice de inflagdo nicleo (excluindo os precos de
energia e alimentos, que sdo precos sujeitos a choques exdgenos de oferta). Contudo,
o uso do core inflation foi adotado apenas em 2000, sendo que de 1998 até essa data os
sul-coreanos utilizaram o indice cheio. O indice da Africa do Sul, embora nio se ca-
racterize como um indice core, expurga de seu calculo o custo das hipotecas imobilid-
rias, em virtude desse item sofrer influéncia direta da politica monetdria. Os demais
paises, assim como o Brasil, utilizam indices de pre¢os ao consumidor cheio.

O terceiro ponto importante da analise do RMI é o horizonte temporal para conver-
géncia da inflacdo a meta estipulada. O Brasil admite o ano calendario (isto é, um ano de
horizonte temporal) para o cumprimento da meta, sendo o objetivo da politica moneta-
ria definido com 18 meses de antecedéncia. Mesmo assim, entre os paises analisados, o
Brasil é o pais que tem o horizonte temporal mais curto de objetivo de meta. O pais que
mais se aproxima do Brasil é a Africa do Sul, que estipula a meta a ser alcangada nos 12
meses seguintes ao anuncio. O Chile e a Colombia adotam um horizonte um pouco mais
longo, de dois anos, e sem metas intermedidrias. Coreia do Sul e México apresentam um
horizonte de longo prazo (trés anos), além de metas intermediarias de curto prazo. Um
aspecto interessante é que paises com horizonte temporal mais alongado tém mais van-
tagem em relagdo aos paises que tém um horizonte mais curto, como um ano. Isso ocorre
porque, com prazos maiores, os agentes formam expectativas de longo prazo, o que pro-
picia maior flexibilidade para a politica monetéria, permitindo atenuar choques de oferta
exdgenos, além de proporcionar um tempo maior para a efetiva transmissdo da politica.

O quarto ponto importante a se analisar é a meta propriamente dita de inflagdo
adotada por cada pais. Analisando os paises das metas mais “estreitas” para as mais

“amplas” temos 0 México com uma meta de 3% de inflagdo ao ano, sem nenhum inter-
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valo de tolerancia formal. Entretanto, hd um consenso de que o Banco Central do Mé-
xico adote informalmente um intervalo de + 1%, conforme alguns relatdrios disponi-
veis no site do BC. Em seguida tém-se Chile, Colémbia e Coreia do Sul, que perseguem
uma meta de inflagdo de 3% a.a. agora com um intervalo de tolerdncia formal de + 1%.
Isso significa que a inflagdo nesses paises, incluindo até o caso informal do México,
pode variar entre 2% e 4% ao ano. Depois vem o caso da Africa do Sul, que ndo tem uma
meta propriamente definida em um valor, mas sim dentro de um intervalo, que varia de
3% a 6% ao ano. Por ultimo, o Brasil, que tem a meta de 4,5% ao ano, podendo variar +
2% a inflagdo. Isso significa que a inflagao brasileira pode ficar entre 2,5% e 6,5% ao ano,
demonstrando, assim, a meta com maior amplitude entre todos os paises analisados.

O dltimo ponto a se analisar refere-se aos instrumentos usados pela politica mo-
netdria nesses paises. Nesse ponto, pode-se dizer que ha maior uniformidade entre os
paises analisados. Africa do Sul, Brasil, Chile, Colémbia e Coreia utilizam as taxas de
juros de curtissimo prazo (overnight) como instrumento. O México é o unico pais a
usar um mecanismo diferente, uma vez que se vale de um sistema baseado em regula-
¢do da liquidez e os saldos acumulados, isto ¢, na esséncia, o sistema mexicano pratica
o controle da base monetaria.

Apresentadas as caracteristicas institucionais do RMI de cada pais, se faz necessa-
rio analisar os dados de inflagéo e taxa de juros como uma forma comparativa de efi-
cacia da politica monetaria nestes paises. Para o ano de 2012, a meta de inflagdo ndo
foi alcancada pelo Chile e pela Coreia do Sul, uma vez que seus resultados ficaram
abaixo das metas estipuladas. A inflaio chilena foi de 1,48% a.a., enquanto que a co-
reana foi de 1,42% a.a., abaixo das metas e dos desvios adotados por estes paises. No
restante da amostra, todos os paises lograram éxito em manter a inflagio dentro das
metas estipuladas. Africa do Sul, Brasil e México tiveram suas inflagdes acima da meta,
mas dentro do intervalo de toleridncia. A Coldmbia teve sua inflagdo abaixo da meta,
mas também dentro do intervalo de intolerancia.

No que concerne a taxa de juros, percebe-se uma grande discrepéncia entre o Bra-
sil e o resto dos paises. Quando se compara o Brasil a paises com mesma renda per
capita, como Chile e México, a taxa de juros brasileira chega a ser muito superior a
praticada nesses paises. Enquanto que o intervalo de taxa de juros dos outros paises
analisados se situa entre 2,75% e 5%, o Brasil destoa da amostra, com uma taxa de ju-
ros de 7,25% a.a. Sem a pretensdo de esgotar o debate sobre o tema, cabe mencionar
Bresser-Pereira e Gomes (2009), que citam alguns motivos que justificariam a tao ele-
vada taxa de juros no Brasil:

Essencialmente porque a armadilha juros/cambio impede que ela seja reduzida.

Uma causa secundaria é o alto nivel de gastos publicos comparado ao patamar de
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renda per capita do pais. Em terceiro lugar, porque as autoridades monetarias au-
mentam a taxa Selic, tentando (sem sucesso) alongar o vencimento da divida (para
construir um mercado de crédito doméstico de longo prazo). Em quarto lugar, e
esta provavelmente seja a razdo principal, porque a Selic indexa a maior parte da
divida publica. [...] Em quinto lugar, a taxa Selic ¢ alta porque o Banco Central (do
Brasil) a usa como ferramenta para resolver outros tipos de problemas, além de
controlar a inflagdo. Por exemplo, ela é usada para: a) atrair capital estrangeiro; b)
reduzir o déficit em conta corrente quanto este cresce continuamente; ¢) aumentar
a poupanga publica. O sexto ponto esta relacionado a uma causa de economia
politica. Por este prisma, a taxa Selic é alta porque, desde o final da década de
1980, o Banco Central tem sido “capturado” pelos rentistas, que sempre ganham
com as altas taxas de juros, pelo setor financeiro, que vive de comissdes/bonus
provenientes de rentistas, e pelas multinacionais, que aumentam suas remessas de
lucros com um real sobrevalorizado. O sétimo ponto esta relacionado a uma causa
de hegemonia ideolédgica: Washington, e especificamente o FMI, apoia fortemente
a politica monetaria brasileira em vigor — o que néo é de surpreender: a ortodoxia
convencional que esse organismo e os mercados financeiros internacionais usam
para pressionar os paises em desenvolvimento de renda média é essencialmente
uma ferramenta para neutralizar seus crescimentos®. (BRESSER-PEREIRA e GO-
MES, 2009, p. 37)

O primeiro motivo citado pelos autores ocorre quando a autoridade monetaria
tenta reduzir a taxa de juros, tendo como reagdo uma depreciacdo cambial, que pres-
siona a infla¢do interna via produtos importados. O segundo ponto, de que o governo
mantém os gastos publicos elevados para o atual nivel renda per capita, relaciona os
elevados gastos que o governo central realiza comparados ao padrao de renda per ca-
pita brasileiro, que ainda é muito baixo. O terceiro motivo relaciona as altas taxas de
juros com a tentativa da autoridade monetaria de alongar o vencimento da divida, isto
é, quando se tenta alongar a curva de rendimentos (yield curve) com a intengio de
criar um mercado doméstico de crédito. Contudo, essa tentativa de alongamento da
divida ndo obtém o resultado desejado, mantendo a curva de rendimentos com um
horizonte temporal curto. O quarto argumento levantado pelos autores ¢ a existéncia
de titulos publicos que sao remunerados pela Selic. Segundo os autores, ter uma divida

indexada a principal ferramenta de transmissao da politica monetaria — a taxa de juros

¢ Bresser-Pereira (2006).
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Selic - gera instabilidades economicas de curto prazo, mesmo que a proporgdo dessa
divida tenha caido nos ultimos anos.

No quinto ponto, os autores mostram que a autoridade monetaria usa a taxa
Selic como ferramenta para resolver outros problemas, como atrair capital externo,
reduzir o deficit em conta corrente e aumentar a poupanca publica. Mais especifica-
mente, elevagdes das taxas de juros sdo utilizadas para gerenciar o saldo da conta
capital e financeira de modo a manter o balango de pagamentos equilibrado, tendo
em vista os recorrentes deficit nas transagoes correntes. Além disso, a contragdo da
demanda agregada contribui para a redu¢ido das importacdes, melhorando o saldo
da conta corrente. Finalmente, o manejo da taxa de juros atua no sentido de aumen-
tar a atratividade dos titulos publicos, ampliando a poupanga publica. O problema
dessa féormula é que o capital externo atraido pelas altas taxas de juros é muito vola-
til, podendo sair em qualquer momento de desconfianca ou mesmo de resultados
ruins na economia brasileira, impondo a necessidade de novos aumentos de juros
para segurar o capital e atrair ainda mais recursos. Contudo, embora a captagdo de
recursos se dé em grande parte por este mecanismo, as despesas com o pagamento
de juros da divida também se elevam, gerando maior necessidade futura de capta-
¢es, i.e., maiores elevagdes das taxas de juros, para honrar seus compromissos fi-
nanceiros.

O sexto ponto levantado trata-se da tese de captura do Banco Central, segundo a
qual este seria capturado pelos rentistas, de modo que as decisdes do BC atenderiam
aos seus interesses. Isso pode se traduzir, por exemplo, no cargo de presidente do
Banco Central. Os dois presidentes anteriores ao atual, Alexandre Tombini, vieram do
mercado financeiro, o que poderia corroborar a tese de captura do Banco Central pe-
los rentistas, até o ano de 2011. Essa tese de captura do Banco Central tem sido tema
de debate nos tltimos anos, principalmente depois da crise financeira internacional de
2008. Segundo Boyer e Ponce (2010) e Canova (2014), ha indicios de que muitos ban-
cos centrais formalmente “independentes” ao redor do mundo foram capturados pelo
setor financeiro em beneficio deste e em detrimento do resto da sociedade. Embora
ndo se possa afirmar categoricamente que este é o caso do Brasil, a tese de captura abre
espaco para investigagdes nesse sentido.

O sétimo e ultimo ponto esta diretamente relacionado ao anterior. Na concepgéo
dos autores, o Consenso de Washington, por meio do Fundo Monetério Internacional
(FMI), apoia fortemente essa politica monetaria de altas taxas de juros, para que as
economias de renda média tenham seus crescimentos neutralizados. Essa teoria tem
seu embrido nos argumentos de Chang (2006), segundo o qual os paises desenvolvidos

“chutam a escada” para que os paises em desenvolvimento nio se desenvolvam.
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Feitas as devidas consideragoes acerca das caracteristicas do RMI nos paises sele-
cionados, a proxima se¢do visa analisar empiricamente a eficdcia da politica monetaria
nesses paises no que diz respeito ao controle da infla¢éo.

4. ANALISE EMPIRICA

O objetivo desta se¢do é analisar, por meio do modelo de Vetores de Correcao de Erros
(VEC), a consisténcia da politica monetdria nos paises analisados.

4.1. ANALISE DAS SERIES UTILIZADAS

A implementagido formal do RMI nos paises selecionados ocorreu entre 1998 e 2000,
constituindo-se assim uma mudanga na condugéo da politica monetéria nessas econo-
mias. No entanto, para uma comparag¢io adequada dos dados, optou-se por padroni-
zar o horizonte de analise para esses paises, com inicio em janeiro de 2000 até junho
de 2012. Ao todo sdo 152 observagdes, o que confere uma boa confiabilidade aos re-
sultados obtidos’. Devido a diferenca de coleta de dados relativa a cada BC, buscou-se
manter um padrido minimo, com o intuito de se obter resultados compativeis com a
teoria existente. Em todos eles, as variaveis usadas sdo: Juros (a taxa de juros efetiva de
cada pais, anualizada); IPC (taxa de variacio mensal dos indices de precos de cada
pais); Ind (indice industrial de produgdo fisica, com ajuste sazonal) e Cdmbio (taxa de
cambio nominal, média mensal). A ordem escolhida para o modelo VEC ¢é Juros, IPC,
Ind e Cambio, para todos os paises. A taxa de juros foi escolhida como a variavel mais
exogena, ja que é o instrumento de politica monetaria. A taxa de cAmbio foi escolhida
como a mais variavel endogena, uma vez que, através do canal de expectativas, esta
pode ser afetada simultaneamente por todas as outras variaveis. Por fim, com base na
literatura econdmica e reforcado pelos testes de causalidade de Granger (Tabela 5), o
indice de pregos precede a proxy de atividade econdmica (Ind).

Esses dados estdo disponiveis nos respectivos BC de cada pais e sdo os dados ofi-
ciais utilizados no ambito da politica monetaria. Todas as variaveis sdo usadas em es-
calalogaritmica. Assim, o termo Incambio, por exemplo, refere-se ao logaritmo natural
da variavel Cambio.

7 'Wooldridge (2002) cita que uma amostra confiavel é aquela com mais de 60 observagdes. No caso acima,
hé mais de 150, o que d4 uma maior credibilidade aos resultados obtidos. Além disso, uma regressio
econométrica é dita confiavel quando se tem um niimero de observagdes maior do que de varidveis. Nos
modelos estimados, essa regra prevalece.
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Tabela 2 - Resultados dos testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF); Dickey-Fuller
GLS (DF-GLS); Phillips-Perron (PP); Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e a

Decisao
Africa do Sul
Variavel ADF ADF-GLS PP KPSS Decisao
Incambio® I(1)*** I(1)*** I(1)*+* 1(0) 1(1)
Inipc* I(1)*** I(1)*** I(1)** 1(1) 1(1)
Injuros’ (0)** I(1)** I(2)** 1(0) 1(0)
Inind* I(2)*** I(1)* I(1)*+* 1(1) 1(1)
Brasil
Varidvel ADF ADF-GLS PP KPSS Decisao
Incambio’ I(1)* I(1)*o* I(1) 1(1) 1(1)
Injuros! 1(0)* 1(0)** 1(1)* 1(1) 11)
Inind! (1) (1) (1) 101) (1)
Inipc! I(1)o* 1(0)** I(1)+ 1(1) 1(1)
Chile
Variavel ADF ADEF-GLS PP KPSS Decisao
Incambio’ 1(0)* I(1)oe* I(1)+* 1(1) 1(1)
Inipc! I(1)+ I(1)** I(1)+ 1(1) 1(1)
Injuros! (1) (1) (1) 1(0) 1(1)
Inind* I(1)*** I(1)*** I(1)*** 1(1) I(1)
Colombia
Variavel ADF ADF-GLS PP KPSS Decisao
Incambio® I(1)*** I(1)*** I(1)*** 1(1) I(1)
Inipc* I(1)*** - I(1)** 1(1) 1(1)
Injuros’ I(1)* 1(1)* I(2)** 1(1) 1(1)
Inind" 1(0)* 1(0)** I(1)** 1(1) 1(1)
Coreia
Variavel ADF ADF-GLS PP KPSS Decisao
Incambio’ I(1)*** T(1)**+* I(1)** 1(1) 1(1)
Injuros? (1) 1(0)* (1) (1) 11)
Inind 1(0)*** 1(0)*** (1) 1(0) 1(0)
Inipc! I(1)* I(1)o* I(1)+ 1(1) 1(1)
México
Variavel ADF ADEF-GLS PP KPSS Decisao
Incambio’ 1(0)** 1(0)F* I(1)+ 1(0) 1(0)
Inipc! 11)* : 1(0)** 1(1) (1)
Injuros’ I(1)o I(1)** I(1)+* 1(1) 1(1)
Inind* I(1)+ I(1)* I(1)++ 1(0) 1(1)

Notas: () Tendéncia e Intercepto, (*) Intercepto. ( - ) Sem resultados significativos. (*) Significativo a 10%. (**)
Significativo a 5%. (***) Significativo a 1%.
Fonte: Elaboragéo prépria.

Com o intuito de se avaliar se as varidveis seguem um padrdo estocastico estacio-
nério, foram realizados quatro testes de raiz unitaria®. A Tabela 2 mostra os resultados
dos testes de Dickey-Fuller Aumentado; Dickey-Fuller GLS (Elliott, Rothenberg e

8 Confira Bueno (2011, Cap. 4); Greene (2012, Cap. 21).
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Stock, 1996); Phillips-Perron (1987); Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992), ex-
plicitando a ordem de integracao estatisticamente significativa de cada variavel. As
hipéteses nulas dos testes sdo de que as séries sdo nao estaciondrias, com exce¢iao do
teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), cuja hipdtese nula é a de que as
séries sdo estaciondrias, isto é, 0 oposto dos outros testes. Ao lado direito de cada pais
encontra-se a ordem de decisdo de integragdo conforme os resultados dos testes. Ade-
mais, os asteriscos mostram o nivel de significAncia de cada teste para a varidvel em
questdo. Percebe-se que a grande maioria das variaveis utilizadas é integrada de ordem
um, I(1). Apenas trés varidveis sio integradas de ordem zero, I(0): Injuros da Africa do
Sul; Inipc da Coreia do Sul; e Incambio do México. A adi¢do de varidveis com ordens de
integragao diferentes, nos casos citados, sera justificada na se¢ao seguinte, nos testes
de cointegragdo. No caso brasileiro, todas as varidveis sdo integradas de ordem um,
I(1), corroborando os resultados obtidos em outros trabalhos, de que as séries ndo sdo

estaciondrias em nivel®.

4.2. MODELO VEC: ESTIMACAO E RESULTADOS

Como verificado acima, hé evidéncias de que quase todas as séries utilizadas sdo I(1).
Dessa forma, realizou-se o teste de cointegragio de Johansen'® com o objetivo de ave-
riguar se uma combinacéo linear dessas variaveis é estacionaria, indicando assim que
existe uma relagio de longo prazo entre estas. Nos casos da Africa do Sul, Coreia do
Sul e México, ao chegar num processo de cointegragdo entre variaveis estacionarias, a
adi¢do de uma variavel ndo estaciondria néo causa alteragdes significativas na robustez
estatistica da regressdo, segundo Campbell e Perron (1991). Na Tabela 2 estao expostos
os resultados do teste de cointegragdo para todos os paises analisados. A hipétese nula
¢ de que ndo ha relagdo de cointegragdo entre as variaveis.

Como resultado, todos os paises rejeitam a hipdtese nula em um nivel de 5% de
significancia, tanto pela estatistica do traco quanto pelo do maximo autovalor. Por-
tanto, hd forte evidéncia de que existe pelo menos um vetor de cointegra¢io para cada
pais, e que isso representa a relacdo de longo prazo entre as variaveis. Dessa forma,
evita-se o problema de regressdo espuria, que pode ocorrer em regressdes de séries
temporais.

° Ver Aratjo e Modenesi (2008, 2011) e Parreiras (2007).
' Ver Engle e Granger (1987); Johansen (1988); Johansen e Juselius (1990).
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Tabela 3 - Teste de Johansen para todos os paises

Ne de cointe-

) - Estat. do trago Estat. do maximo valor
Pais gracoes
Observado  Valor critico 5% P-valor Observado Valor critico 5% P-valor
. R=0 59,92826 54,07904 0,0137 32,34765 28,58808 0,0157
Africa do Sul
R<1 27,58061 35,19275 0,2605 17,97694 22,29962 0,1803
Brasil R=0 70,52051 63,8761 0,0124 35,44326 32,11832 0,0188
rasi
R<1 35,07726 42,91525 0,2419 19,44916 25,82321 0,2762
Chil R=0 83,25379 63,8761 0,0005 41,52335 32,11832 0,0027
ile
R<1 41,73044 42,91525 0,0654 20,30438 25,82321 0,2261
R=0 74,31161 63,8761 0,0052 34,06846 32,11832 0,0285
Colombia
R<1 40,24315 42,91525 0,0903 20,1254 25,82321 0,236
R=0 70,87987 63,8761 0,0115 35,55673 32,11832 0,0182
Coreia do Sul
R<1 35,32314 42,91525 0,232 21,69888 25,82321 0,1598
Méxi R=0 76,40904 63,8761 0,0031 37,38529 32,11832 0,0103
éxico
R<1 39,02374 42,91525 0,1162 17,51861 25,82321 0,415

Fonte: Elaboracao propria.

Para se determinar o numero de defasagens a serem incluidas no modelo VEC de
cada pais, realizou-se o teste de selecdo do nimero de defasagens do sistema de equa-
¢des de Vetores Autorregressivos (VAR), cujos resultados encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4 - Selecao de defasagens (VAR) para todos os paises

Pais Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
2 2022.212 465.9307 6.84E-18 -28.17322 -27.42034* -27.86728*
AfricadoSul 5 2071.257 30.33391 6.79e-18* -28.18804* -26.43133 -27.47418
7  2101.736 40.32950* 7.05E-18 -28.16646 -25.74053 -27.18065
. 1 1233.62 263.1114 5.62e-13* -16.85583* -16.44336* -16.68823*
Brasil 2 1247.789 26.56608* 5.77E-13 -16.8304 -16.08795 -16.52871
Chile 1 1353.922 102.3779 9.29E-14 -18.65625 -18.24187* -18.48787*
3 1394.956 38.44041* 8.20e-14* -18.78260* -17.7052 -18.34479
2 2015.357 99.58779 7.54E-18 -28.07598 -27.32311* -27.77004*
Colombia 3 2036.466 38.32592 7.02e-18* -28.14846* -27.06097 -27.70654
6  2076.62 26.30324* 7.95E-18 -28.03716 -25.94584 -27.18732
Coreia do Sul 1 1928.361 314.2696 2.06e-17* -27.06895* -26.65069* -26.89898*
7 2011.145 38.36143* 2.55E-17 -26.88149 -24.45556 -25.89567
1 1600.474 482.7998 2.95E-15 -22.10453 -21.69015* -21.93614*
México 2 1623.961 44.01774 2.66e-15* -22.20924* -21.46335 -21.90615
6 1681.469 33.66787* 2.95E-15 -22.11845 -20.04653 -21.27652

Notas: (*) Indica o numero de defasagens selecionado por cada critério para o sistema VAR; para o sistema VEC, seleciona-se
p — 1 defasagens. LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsao; AIC: critério de informacao de Akaike; SC: critério de infor-
macao de Schwarz; HQ: critério de informagdo de Hannan-Quinn.

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados obtidos sdo divergentes. A Africa do Sul mostrou dois critérios com
duas e cinco defasagens. O Brasil e a Coreia mostraram quatro critérios com uma de-

fasagem. O Chile mostrou dois e trés critérios para uma e trés defasagens, respectiva-
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mente. A Colémbia mostrou dois critérios em duas e trés defasagens. Por ultimo, o
México apresentou o critério em uma e duas defasagens. Esses resultados indicam que
os modelos VEC estimados ndo deveriam incluir nenhuma defasagem para Brasil e
Coreia; incluir uma ou quatro para a Africa do Sul; para o Chile, duas; para a Colom-
bia, uma e duas; e para o México, nenhuma e uma. Em todo caso, a dindmica do mo-
delo seria muito pobre com a introduc¢io de apenas uma defasagem. Além disso, seria
pouco intuitivo imaginar que os efeitos das politicas monetarias se consumiriam tio
rapidamente.

Como a bateria de testes foi inconclusiva, optou-se por estimar os seguintes mode-
los para cada pais: Africa do Sul - VEC(3); Brasil - VEC(2); Chile - VEC(8); Colom-
bia - VEC(2); Coreia - VEC(3); e México — VEC(2)'. No caso do Chile, como a meta
de convergéncia da inflagdo é de médio prazo, dois anos, apenas o modelo com oito
defasagens apresentou resultados mais significativos.

Na Tabela 5, sdo apresentados os principais resultados do teste de causalidade de
Granger (estatisticamente significativos) para as variaveis em bloco, muito utilizado
para avaliar se determinada variavel causa, no sentido de Granger, outra determinada

variavel.
Tabela 5 - Teste de Causalidade de Granger para todos os paises
Pais Variavel dependente Excluida Chi-sq df Prob.
D(LNIPCA) 7.4075 2 0.025
D(LNJUROS) D(LNIND) 8.626411 2 0.013
All 18.00837 6 0.006
Brasil D(LNJUROS) 16.79724 2 0
D(LNIPCA) D(LNCAMBIO) 4.641606 2 0.098
All 25.44907 6 0
D(LNCAMBIO) 16.35622 2 0
D(LNIND)
All 22.82258 6 0.001
D(LNIPC) 41.00561 8 0
D(LNJUROS)
All 74.87035 24 0
D(LNIND) 15.78237 8 0.046
Chile D(LNIPC) D(LNCAMBIO) 39.73826 8 0
All 57.24698 24 0
D(LNJUROS) 16.99933 8 0.03
D(LNIND) D(LNCAMBIO) 17.23786 8 0.028
All 48.00884 24 0.003

' Realizaram-se testes dos modelos VEC com nimero maior de defasagens em cada pais, mas os melhores
resultados foram esses citados no texto. Os resultados obtidos foram de certa forma mais ajustados, sem
perda significativa de graus de liberdade, além de apresentarem um comportamento mais convergente
nas fun¢oes de impulso-resposta.



134 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 20, n. 1, p. 113-143, jan-abr/2016

Tabela 5 - Teste de Causalidade de Granger para todos os paises

Pais Variavel dependente Excluida Chi-sq df Prob.
o D(LNIND) 15.07921 3 0.002
Africa do Sul D(LNJUROS)
All 27.69961 9 0.001
D(LNIPC) 10.71976 2 0.005
Colombia D(LNJUROS) D(LNIND) 8.651164 2 0.013
All 21.22494 6 0.002
D(LNIND) 13.8874 3 0.003
D(LNJUROS) D(LNCAMBIO) 30.94242 3 0
Coreia do Sul All 53.59885 9 0
D(LNCAMBIO) 14.02917 3 0.003
D(LNIND)
All 24.25407 9 0.004
D(LNIPC) 5.513357 2 0.064
D(LNJUROS)
All 12.08185 6 0.06
D(LNIPC) D(LNCAMBIO) 5.953238 2 0.051
México D(LNIND) D(LNCAMBIO) 7.381547 2 0.025
D(LNIPC) 4.915075 2 0.086
D(LNCAMBIO) D(LNIND) 10.42431 2 0.005
All 20.12615 6 0.003

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados mais significativos foram obtidos no Brasil, no Chile e no México.
Para a finalidade do artigo, o que importa é o que a variavel Juros precede. Dessa forma,
na Africa do Sul, Juros precede a variével Ind e todas as varidveis em conjunto; no Brasil
e na Colombia, IPC(A), Ind e todas; no Chile, IPC e todas; na Coreia, Ind, Cdmbio e
todas; e por ultimo, o México, IPC e todas, relembrando que todas no sentido de Gran-
ger. Esses resultados mostram que, na maioria dos casos, ha uma forte relagdo entre
taxa de juros e inflagdo. Mais a frente, esses resultados serdo melhor explorados.

Quando se realizaram os sumarios dos testes de Johansen houve um indicativo de
que todas as equagdes de cointegracdo devem ser lineares com intercepto e tendéncia.
Os vetores estimados para cada pais estdo descritos a seguir, e correspondem a relagao
de longo prazo entre as variaveis.

Tabela 6 - Vetores de cointegracao

Vetores de cointegragio (normalizado)

Pais LNJUROS(-1) C LNIPC(-1) LNIND(-1)  LNCAMBIO(-1)

1 91.75 5.988 -24.134 -6.2645
Africa do Sul - - (-1.671) (-6.130) (-1.414)

- - [3.582] [-3.936] [~4.429]

1 -14.073 0.6056 2.348 -1,01
Brasil - - (-0,213) (-0,757) (-0,369)

- - [2.839] [3.101] [-2.730]
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Tabela 6 — Vetores de cointegracao

Vetores de cointegragio (normalizado)

Pais LNJUROS(-1) C LNIPC(-1) LNIND(-1)  LNCAMBIO(-1)
1 -33.123 9.4488 -5.114 1.9197
Chile - - (-5.115) (-4.631) (-1.101)
- - [1.847] [-1.104] [1.743]
1 14.648 5.802 -7.506 -1.256
Colémbia - - (~0,930) (-1.607) (-0,582)
- - [6.236] [-4.669] [-2.158]
1 -93.847 36.317 -14.345 -0,641
Coreia do Sul - - (-5.392) (-2.275) (-0,782)
- - [6.734] [-6.304] [-0,819]
1 -3.582 -0,111 -1.064 2.933
México - - -1.387 -2.011 -1.25
- - [-0,080] [-0,529] [2.345]

Nota: Desvio padrao entre parénteses; estatistica t entre colchetes.
Fonte: Elaboracao propria.

Essas equagdes de cointegragdo poderiam ser interpretadas como uma funcéo de
reacdo de cada banco central no longo prazo. As equagdes foram normalizadas para a
variavel Juros, o que pode comprometer a interpretacdo da magnitude dos coeficientes
estimados. Contudo, o que interessa saber aqui é que Juros sdo tratados como uma
varidvel enddgena que depende, diretamente e positivamente, de trés variaveis: infla-
¢do, nivel de atividade econdmica e taxa de cAmbio.

No RM]I, a variavel Cambio é importante como forma de induzir a baixa dos pre-
¢os dos produtos internamente, além de se constituir em um mecanismo de promogéo
do crescimento econémico muito utilizado por alguns paises. Em sintese, os sinais dos

parametros das equagdes sdo condizentes com os resultados obtidos.

5. EFICACIA DO RMI NOS PAISES SELECIONADOS (2000-2012)

Nesta sec¢do pretende-se verificar a eficacia da politica monetaria nos paises seleciona-
dos, isto ¢, analisar se 0 RMI, que opera via o instrumento taxa de juros, ¢ efetivo na
reducgdo do nivel de precos nesses paises. Para tal, serdo analisadas as respostas das
varidveis IPC a um choque (de um desvio padréo e segundo a decomposi¢do de Cho-
lesky) na varidvel Juros. Dessa forma, é possivel observar os efeitos sobre o nivel de
precos da elevagao dos juros nos paises que adotam esse mecanismo. A resposta dos
indices de inflagdo as elevagdes nas taxas de juros varia de pais para pais, mas notam-se

algumas semelhancas, conforme mostra a Figura 1:
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Figura 1 - Fun¢oes de Impulso Resposta (FIR)

Meéxico
Response of LNIPC to Cholesky
One S. D. LNJUROS Innovation

Brasil
Response of LNIPCA to Cholesky
One S. D. LNJUROS Innovation

Fonte: Elaboracao propria. Saida do Eviews.
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Conforme se observa na Figura 1, ha quatro padrdes de resposta dos indices de

precos a uma elevagdo da taxa de juros. O primeiro padrio estd presente na Africa do
Sul e no México, em que uma elevagdo da taxa de juros responde com uma elevagio
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rapida no indice de pregos, seguida de sua redugdo para um patamar inferior ao veri-
ficado no inicio, de cinco meses para a Africa do Sul e de nove meses para o México.
No caso da Africa do Sul, verifica-se que a resposta a um aumento dos juros torna o
indice de pregos negativo no nono periodo, enquanto que no México esse efeito ocorre
apenas no décimo sexto periodo.

O outro padrio evidencia-se com Chile e Colombia. Em ambos os paises, a res-
posta dos indices de precos se mostra mais rapida que no padrido observado anterior-
mente. A origem da resposta imediata do Chile se d4 na origem dos eixos, enquanto
que a da Colombia se da positivamente, mas rapidamente os indices de inflacédo ce-
dem, entrando em trajetéria declinante, e tornando-se negativa com quatro meses
para a Colombia e cinco meses para o Chile.

O terceiro padrao observével é o do Brasil. Entre todos os casos analisados, o Bra-
sil é 0 tinico em que a resposta do indice de precos a um aumento dos juros ndo vem a
ser negativa apos 24 periodos e a resposta torna-se declinante apenas apds nove peri-
odos, o maior entre todos os paises analisados. Isso evidencia que o Brasil tem a pior
resposta de politica monetaria entre os paises da amostra.

Por fim, a politica monetéria no caso da Coreia do Sul mostra-se a mais efetiva
entre os paises analisados. A origem da resposta se da negativamente e se amplia até o
sétimo periodo, voltando a se tornar positivamente inclinada, mas permanecendo ne-
gativa mesmo apos 24 periodos.

Os resultados contra intuitivos obtidos na Africa do Sul, no Brasil e no México, em
que um choque contracionista de politica monetaria é sucedido por uma elevagio
inicial da inflagdo, evidenciam o fendémeno que ficou conhecido na literatura como
price puzzle'. Essa correlagio positiva entre a taxa de inflagdo e a taxa de juros nomi-
nal tem sido objeto constante de estudo no meio académico, uma vez que nao encon-
tra respaldo na teoria econémica tradicional. No entanto, a maioria desses estudos tem
se concentrado nas economias desenvolvidas.

De modo geral, os trabalhos realizados em busca de uma “solu¢do” para o price
puzzle podem ser classificados em trés grupos distintos. Para o primeiro, esse comporta-
mento seria fruto de problemas de m4 identificagdo na estimacdo dos modelos VAR: as
varidveis incluidas no modelo néo esgotam o conjunto de informacéo a disposi¢do do
Banco Central (SIMS, 1992). Contudo, essa justificativa ndo cabe a presente pesquisa,

uma vez que o modelo utilizado é o VEC e ndo o VAR, origem da controvérsia em diver-

2-0 ponto de partida desse fendmeno é o artigo de Sims (1992), embora o termo “price puzzle” s6 tenha
sido cunhado posteriormente por Eichenbaum (1992), em comentario ao artigo de Sims.
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sos estudos®. Ao contrario do VAR, o VEC é um modelo que evidencia uma relagdo de
longo prazo das variaveis analisadas. Dessa forma, ndo ha evidencia de que seja um
problema de especificacdo dos modelos estimados. O segundo grupo, por seu turno,
questiona a teoria convencional no 4mbito dos efeitos de uma contra¢io monetaria néo
antecipada pelos agentes econdmicos. Nesse sentido, a elevacdo dos pregos em resposta
a contragdo monetaria inesperada decorreria da existéncia de outro canal de transmis-
sdo da politica monetdria, um canal de custos, que operaria através da oferta agregada.
Basicamente, conforme Modenesi, Pires-Alves e Martins (2012), o modus operandi do
canal de custos é o seguinte: um aumento da taxa de juros eleva o custo de producéo das
firmas que, dependendo de seu poder de mercado e das condigdes de demanda, pode ser
repassado aos precos. Com isso, num primeiro instante, uma contracdo monetaria gera
um aumento de custos que se transmite mais rapidamente para os precos. Num segundo
momento, uma elevacdo dos juros desaquece a economia e, finalmente, impacta negati-
vamente a inflagdo. O puzzle surgiria, portanto, de um descompasso entre os efeitos da
politica monetaria sobre os custos de produgio, que sio mais imediatos, e seus impactos
defasados sobre a demanda agregada e, por fim, nos pregos. Por fim, um terceiro grupo,
em especial para o caso brasileiro, assume que o price puzzle adviria de um possivel efeito
riqueza financeira as avessas, em que detentores de titulos publicos indexados a Selic néo
sentiriam efeitos de uma politica monetdria restritiva, tendo um efeito inverso, o que
tornaria esses individuos mais “ricos” com a posse desses titulos (MODENESI e MODE-
NESI, 2012). Esse efeito mostra claramente uma obstrugio do canal de transmissio da
politica monetdria em que um aumento da taxa de juros deveria refletir uma perda de
poder aquisitivo dos agentes detentores de titulos publicos, mas em que, na verdade, ha
um aumento de poder aquisitivo por parte desses agentes (BARBOZA, 2015).

Portanto, nota-se que a excecdo da Africa do Sul, do Brasil e do México, os outros

trés paises analisados possuem uma politica monetdria mais eficiente no controle
inflacionario. Esses resultados corroboram, em parte, os argumentos de que regimes
de metas de inflagdo mais flexiveis sdo preferiveis aqueles mais rigidos, tendo-se ainda
em vista os impactos potenciais dos tltimos sobre o produto.

6. CONCLUSAO
Dentro do regime de metas de inflacdo adotado por diversos paises, entre eles o Brasil,

a taxa basica de juros é o principal instrumento utilizado pelo Banco Central para o
controle inflaciondrio. Assim, o controle dos pregos é feito via elevagdes na taxa de

13 Ver Giordani (2004); Hanson (2004); Li, Pereira e Shields (2013); Rusnak; Havranek e Horvath (2013).
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juros, que através dos canais de transmissdo da politica monetdria afetam a demanda
agregada e os precos internacionais e, assim, atingem a inflagao. Logo, esse regime
pressupde que a inflagdo é um fendmeno tipicamente de demanda, a qual deve ser
combatida pelo emprego de politica monetdria contracionista, em especial, com au-
mentos na taxa de juros basica.

Dessa forma, o regime negligencia outras causas do processo inflacionario, espe-
cialmente aquelas ligadas ao lado da oferta da economia, como a inflacio de saldrios e
lucros; a inflagdo importada; a inflagdo oriunda de choques de oferta; a inflagdo de
impostos; e a existéncia de algum grau de inércia na taxa de inflacéo.

A experiéncia brasileira e de outros paises no controle de pregos sob o regime de
metas de inflacdo evidencia, entretanto, que a inflagio nem sempre é oriunda de cho-
ques de demanda, de modo que a utilizagdo da taxa juros, na maioria das vezes, nio
ataca a real causa da inflagdo, mas apenas seus sintomas.

Além disso, as elevagdes das taxas de juros para conter o impeto inflaciondrio na
economia podem resultar em efeitos nocivos quanto a estagnagdo da renda, o aumento
do deficit publico, a apreciagdo da taxa de cAmbio e o aumento do hiato do emprego,
levando a economia a se manter em um estado permanente de stop and go.

Essas constatacdes levam a esséncia das recomendagdes de politica baseadas na ex-
periéncia brasileira e internacional de adog¢do do regime de metas de inflagdo como es-
tratégia de controle de pregos. A primeira delas é que o controle de pregos néo deve uti-
lizar tnica e exclusivamente as elevacdes na taxa de juros para conter a inflagio e a
segunda é que uma institucionalidade do regime que garanta certo grau de flexibilidade
ao modelo pode levar a melhores resultados em termos de crescimento econémico.

Nesse contexto, a principal conclusdo deste artigo ¢ a de que, comparativamente, o
RMI brasileiro é menos efetivo do que o dos outros paises emergentes selecionados.
Uma possivel explicacao pode ser atribuida ao regime bastante rigido implantado em
1999, mas que, segundo alguns autores', deveria ser flexibilizado, como fizeram a
Coreia do Sul e o Chile. Um bom exemplo de flexibilizagdo do RMI é a Coreia do Sul,
que comegou o regime usando o indice de pregos cheio, alterando posteriormente para
o nucleo, com a exclusdo de precos de alimentos e de energia. Outros fatores impor-
tantes sdo os horizontes de convergéncia das metas estipuladas, que, exceto no Brasil e
na Africa do Sul, sdo todos maiores ou iguais a dois anos. Esses horizontes maiores sdo
coerentes, uma vez que ha certa defasagem temporal para a politica monetaria surtir
efeito sobre os agentes econémicos.

4 Ver Giambiagi e Velho (2004); Giambiagi, Mathias e Velho (2006); Modenesi (2010, 2011); Modenesi e
Ferrari-Filho (2011); Modenesi e Modenesi (2012).
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Além disso, alguns trabalhos® ja evidenciaram que no Brasil a inflacdo possui
baixa sensibilidade a mudangas nas taxas de juros, sendo mais influenciada por outras
varidveis, como o cambio, por exemplo. Isso nio significa que quando se trata de poli-
tica monetaria, a flexibilizacdo do regime, por si sd, constitui-se em uma panaceia para
os problemas existentes no Brasil, uma vez que ha outros fatores importantes que me-
recem atencao e estdo intimamente ligados a rigidez da politica monetaria, como a
indexa¢do de varios precos da economia, elevado numero de precos administrados
influenciando o IPCA e titulos da divida indexados a Selic.
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