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Resumo: Os experimentos neste artigo buscaram inferir se a adoc¢éo de regi-
mes de metas de inflacdo (RMI) com arranjos institucionais distintos — flexiveis
ou rigidos — influenciam no comportamento da fun¢éo de reagao dos bancos
centrais. Para isso, painéis para paises segregados de acordo com o grau de sua
flexibilidade institucional foram estimados com a técnica de painel dindmico.
Os resultados apontam para diferencas de comportamento das funcdes de rea-
¢do dos bancos centrais com RMI institucionalmente flexivel em face dos rigidos.
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Abstract: The empirical experimentsin this paper evaluates if the inflation targeting
regime adoption (ITR) with different institutional arrangements — flexible or rigid
—has any influence in the central banks’ reaction function behavior in ITR. For this
intent, it is composed segregate panel samples, according to the institutional
flexibility, and made econometric exercises by using dynamic panel techniques.
The results suggest differences in the reaction function behavior of the central
banks with rigid ITR in face of that institutionally flexible.
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1 Introdugéo

O arcabouco institucional de um regime de metas de inflacdo
(RMI) em um pais da lugar a um balango entre a independéncia
necessaria para que a politica monetaria da autoridade monetaria
seja crivel e o compromisso a algumas regras pré-estabelecidas. O
banco central busca o controle do nivel de precos, que nao esta sob
seu total controle. Ao ajustar seus instrumentos na persecucao das
metas e da credibilidade, as autoridades monetarias se defrontam com
custos sociais como a volatilidade de cambio e da taxa de juros e 0s
efeitos sobre o desempenho do produto. A forma como a governanca
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do regime de metas € institucionalizada tem efeito sobre a forma e a
frequéncia com que os instrumentos monetarios sdo utilizados pelos
bancos centrais.

A adocdo de um RMI pode ter varios desenhos: sua formatacéo
institucional é crucial para garantir a obtencdo das metas e a constru-
¢ao da credibilidade. No momento em que RMI é introduzido como
arcabouco monetario, as autoridades ttém uma ampla op¢édo no esta-
belecimento da forma institucional pela qual o regime ir4 operar. Os
itens institucionais que desenham um RMI determinam, por exemplo,
se 0 regime é amparado em indices de inflacdo de nucleo ou de infla-
cao cheia, se é estabelecido um ponto numérico de convergéncia para
a taxa de inflagdo ou bandas de intervalo de diversas amplitudes, se é
anunciando um horizonte temporal de um ano ou um prazo maior
pelo qual se espera que a inflacdo tenha convergéncia a meta estabe-
lecida etc. A escolha de cada um desses itens pode dar ao regime um
carater institucional monetario especifico: “apertado” ou “flexivel”. O
regime “apertado” é estruturado institucionalmente com forte énfase
ao sucesso das metas estabelecidas, em detrimento de qualquer custo
de operacionalizacdo da convergéncia da inflacdo a meta. O regime
“flexivel” tem um arranjo do RMI que se faz levando-se mais em consi-
deracgdo os custos e o horizonte temporal exigido para o cumprimento
das metas. Os regimes apertados estdo associados fortemente a manu-
tencdo da credibilidade da politica monetaria, enquanto que, no outro
polo, os regimes flexiveis contemplam a preocupacdo com a extrema
volatilidade de juros, cambio e produto associados ao uso da taxa de
juros para atingir a meta.

A hipotese central deste trabalho é de que os bancos centrais dos
paises de regime institucional rigido, na medida em que determinam
uma politica monetaria com menor poder de discricio-nariedade,
conduzem uma politica monetéria mais rigida (ao strict inflation
targeting de Svensson (1997)). Nos RMils rigidos, é dada maior énfase a
inflacdo quando o banco central utiliza seus instrumentos de politica
monetéria, em distincdo do que é feito em regimes mais flexiveis,
onde a resposta da politica monetéria é suavizada e feita ponderan-
do-se os efeitos sobre o produto e a volatilidade das taxas de juros.

Neste artigo, € analisada a conexdo entre o papel da forma insti-
tucional do RMI e a funcéo de reacdo do banco central. A definicdo de
flexibilidade institucional do RMI aqui dada € a seguinte: € 0 maior grau
de liberdade discricionaria desenhado na instituicdo do regime para
que a politica monetaria atue em resposta ao comportamento geral da
economia ponderando-se 0s custos sociais da acdo dos instrumentos,
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mas ainda dentro do ambiente de discricionariedade limitada do
banco central.

Assim, a estruturacdo institucional flexivel esta relacionada a
escolha de itens como inflacdo de nucleo ou cheia, periodo de conver-
géncia das metas, clausulas de escape, entre outros itens, que dao
ao regime um carater institucional em que é possivel maior ou menor
atuacdo da discricionariedade, frente as regras de convergéncia a
meta de inflacdo impostas pelo arcabougo monetério.

A flexibilidade monetéaria, por outro lado, é aqui definida como
a forma como toma a fun¢é@o de reacdo do banco central quando
da instituicdo do regime RMI. Ou seja, é o balanco efetivo que um
banco central d4 na ponderacéo entre a inflacdo e o desvio do pro-
duto ao ajustar os juros, ou a forma de sua funcédo de reacéo. Assim,
a hipodtese a ser testada é a de se RMI institucionalmente mais rigi-
dos (ou em que ha menor possibilidade de discricionariedade do
banco central) ddo lugar a politicas monetarias efetivamente mais
apertadas ou reativas ao desvio da inflacdo da meta do que aqueles
institucionalmente mais flexiveis. O critério de flexibilidade institu-
cional esta, assim, intrinsecamente ligado & estrutura de governanca
adotada pelos bancos centrais, enquanto o critério de flexibilidade
monetaria esta ligado ao peso sobre a inflagdo que o banco central
da na sua funcéo de reacao.

Para a avaliagdo proposta, os paises sdo divididos em dois gru-
pos: o grupo de paises com regime RMI institucionalmente flexivel
(Grupo A) e o grupo de paises com RMI institucionalmente rigido
(Grupo B). Essa separacao é feita com o auxilio de dois trabalhos
do Fundo Monetéario Internacional (FMI): os trabalhos de Tuladhar
(2005) e Peter (2006), que empreendem uma exaustiva discussdo
das praticas dos bancos centrais dos paises que adotaram o RMI
quanto as relagdes institucionais entre governos, bancos centrais,
transparéncia e compromisso. Embora as praticas institucionais
dos regimes dos diversos paises sejam distintas em muitos aspec-
tos, muitos temas comuns emergem da analise, permitindo a gene-
ralizacdo que possibilita a analise comparativa dos dois grupos de
paises selecionados.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma: apds esta intro-
ducéo, a Secdo 2 situa teoricamente o RMI, detalha aspectos relacio-
nados aos seus desenhos institucionais e introduz o conceito de flexi-
bilidade institucional. A Secdo 3 detalha o referencial tedrico que da
origem aos experimentos economeétricos. A Secao 4 apresenta a base
de dados e a especificagdo do modelo. A Secéo 5 analisa os resultados
das estimacdes. A Secdo 6 encerra o trabalho com alguns comentarios
conclusivos.
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2 O regime de metas de inflag&o e seus arranjos institucionais

A adocao de regimes RMI e a mudanca dos instrumentos de
politica monetaria de controle da base monetaria para o uso da
taxa de juros de curto-prazo derivam nado sé das dificuldades prati-
cas de controle de oferta da moeda, por um lado, mas também fruto
do debate entre as teorias monetéarias que surgiram nos anos 70. No
caso do controle dos agregados monetarios como forma de politica
monetaria, os problemas surgiram fundamentados no seguinte ponto:
embora o banco central possa controlar diretamente a base mone-
taria ou tentar controlar algum agregado monetario, a relacdo dessa
politica com a inflacdo efetiva €, muitas vezes, ténue, o que torna
ineficaz o papel da meta com relagdo a modelagem das expectativas
inflacionarias dos agentes.!

No plano teérico, a abordagem contemporanea novo-keynesiana,
estabelecendo que a efetividade da politica monetéria se da apenas
no curto-prazo, passa a ser consolidada a idéia de que a estabilidade
da inflagdo no longo-prazo é o principal objetivo a ser perseguido
pela autoridade monetéria como consenso na macroeconomia conven-
cional e na pratica da politica monetéria da maioria dos bancos cen-
trais.

O argumento fundamental dos novos-keynesianos com relacao
a orientacdo da politica monetaria vem da microfundamentacéo de
seus modelos, em geral apoiada na rigidez nominal de precos e sala-
rios no curto-prazo. O resultado é que ha um trade-off entre inflacdo
e desemprego no curto-prazo em funcao da rigidez nhominal na eco-
nomia (FISCHER, 1977; PHELPS e TAYLOR, 1977), mas ndo no longo-
prazo, quando os prec¢os sao flexiveis. Como corolario desta consta-
tacdo, a politica monetaria ndo deve ter a funcdo de determinar o
produto no longo-prazo, quando apenas altas taxas de inflacdo sé@o
obtidas como resposta. Assim, como altas taxas de inflagdo geram
custos em termos de bem-estar e prejudicam o crescimento econ6-
mico,? segue-se deste raciocinio que a estabilidade de precos da

1 Segundo Carlin e Soskice (2006), na Gré-Bretanha, era comum que, sempre que a autoridade
monetaria tentava controlar um agregado monetario em particular como meta, havia uma
resposta sequencial do sistema financeiro na forma da emergéncia de substitutos préximos ou
“guase-moedas” que se assentavam aquém da meta estabelecida e, assim, a subvertia. Mudan-
¢as na demanda por moeda (instabilidade da velocidade monetaria) minam a conexao
entre a meta de crescimento monetario e a inflagéo, fazendo ineficiente a politica do monetary
targeting; esses problemas minaram a préatica de tal regime nos EUA, Canada e Gra-Bretanha.

2 Judson e Orphanides (1999) e Fischer (1993) apresentam evidéncias de que alta inflagdo
€ negativamente relacionada com o crescimento econdmico.
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economia deveria ser o principal objetivo da politica monetéaria, e
sua busca deveria ser a meta do uso dos instrumentos da autoridade
monetaria.

Truman (2003) aponta que a origem teérica do regime de me-
tas de inflacdo pode compreender varias dimensdes: a discussdo a
respeito dos custos derivados da inflacdo; a nocdo de que ha uma
relacdo negativa entre inflacdo alta e crescimento econdmico; a exis-
téncia de uma curva de Phillips vertical no longo-prazo, em especial
para altos niveis de inflagdo; e a procura por uma nova ancora para
a politica monetaria, j& que outras ancoras, como o0 controle da
base monetaria ja citado, revelaram-se ineficazes.

Bernanke et al (1999) argumenta que o RMI, sua énfase no con-
trole da inflagdo e 0 aumento da preocupacgédo préatica com a infla-
¢cao pelas autoridades monetérias ndo predomina atualmente devido
a uma constatacdo de que outras metas para a politica econdmica
(crescimento, baixo desemprego, estabilidade financeira etc.) se tor-
naram menos importantes. O que aconteceu é que economistas e
autoridades monetérias estio menos confiantes atualmente do que
ha décadas, a respeito da efetiva possibilidade de usar a politica
monetéria para moderar as flutuacbes de curto-prazo na economia
— exceto quanto a severos choques adversos. Mais ainda, a maioria
dos macroeconomistas concorda que, no longo-prazo, a taxa de
inflacdo € a Unica variavel macroeconémica que pode ser afetada.

Além disso, outras frentes tedricas sublinham a importancia da
credibilidade associada ao comprometimento do RMI com a infla-
¢cdo, aspecto do regime que contornaria problemas de inconsisténcia
dindmica, como o chamado “viés inflacionario”. Ha extensa biblio-
grafia tratando do problema da inconsisténcia temporal, boa parte
derivada do trabalho de Kydland e Prescott (1977). Os autores mos-
tram em seu modelo que a inabilidade da autoridade monetéria em
se comprometer com uma politica de baixa inflacdo pode levar a infla-
¢do excessiva, mesmo na auséncia de trade-off de longo prazo entre
produto e inflacdo de longo prazo. Se a inflacdo esperada for baixa
e, portanto, o custo marginal social de aumentar a inflacio for baixo,
a autoridade monetéria ir4 perseguir politicas expansionistas como
forma de elevar temporariamente o produto acima de seu nivel
normal de equilibrio (imperfeicdes de mercado e outros fatores
poderiam fazer com que o produto potencial seja menor do que o
socialmente desejavel, o que justificaria tal motivagdo). O conheci-
mento geral desse incentivo da autoridade monetaria, ou a existéncia
de tal possibilidade por parte dos bancos centrais quando ndo ha
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comprometimento com baixa inflacdo, fazem com que os agentes
elevem suas expectativas inflacionarias. Dai advém o viés inflacio-
nario, derivado de inconsisténcia intertemporal ou dindmica. No
fim, a politica discricionaria resulta apenas em mais inflacdo e ne-
nhum acréscimo no produto.®

O arranjo institucional do RMI compreende 0s seguintes aspec-
tos (BERNANKE et al, 1999): horizonte temporal de convergéncia
das metas, o valor numérico da meta da inflacdo, a medida de infla-
¢do a ser usada, a utilizacdo de clausulas de escape das metas, a
independéncia do banco central, entre outros aspectos. Alguns des-
ses itens serdo detalhados a seguir.

O horizonte temporal é o periodo durante o qual se espera que
0s instrumentos da politica monetaria ajustem a inflacdo a sua meta.
A inflacdo ndo retorna imediatamente & sua meta, porque existem
friccbes na economia (como contratos salariais, entre outras rigidezes)
que fazem com que a inflagédo persista. Além disso, a politica mone-
taria age com defasagens de tempo, como Friedman (1968) apontou
enfaticamente, ao sugerir precaucdes no uso de tal instrumento.
Como neste regime h& o interesse de ancorar as expectativas infla-
cionérias dos agentes econémicos, a autoridade monetéria busca o
maximo de transparéncia em suas politicas, comunicando ao publico
o horizonte de tempo planejado.

Um horizonte temporal curto é associado a mudancas robustas
na taxas de juros, de forma a dirigir a inflacdo a sua meta rapida-
mente. Em geral, compreende periodos de convergéncia de um ano
ou menos. A politica monetaria afeta as varidveis da economia, parti-
cularmente a inflagdo, com defasagens que séo tipicamente estimadas,
segundo Mishkin (2001), em cerca de dois anos. Para o autor, hori-
zontes de tempo menores, como o de um ano — que tem sido a pra-
tica de alguns regimes de RMI e é no Brasil — pode trazer problemas
a conducdo do regime. Um horizonte tdo pequeno tende a estar
associado a frequente perda da meta de inflagdo pelo banco central.
O segundo problema relacionado ao horizonte curto é de que ele
estd associado a uma instabilidade instrumental: os instrumentos de
politica sdo frequentemente postos em acdo de modo a fazer com
que a inflacdo atinja sua meta neste horizonte de tempo estreito. O
problema neste caso é a excessiva volatilidade das taxas de juros e
da economia em geral, uma vez que os efeitos defasados, resultado

3 Os autores apresentam a tese da inferioridade da discricionariedade monetéaria através do
desenvolvimento formal de um modelo novo-classico e de acordo com os postulados do
mesmo.
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de mudancas bruscas nas taxas de juros, podem entdo ser corrigidos
por subsequentes desvios dos juros em direcdo oposta.

Um horizonte de tempo de convergéncia maior é consistente
com uma mudanca mais lenta nas taxas de juros cujos resultados
tendem a menor volatilidade real. Por outro lado, esse esquema pode
fazer com que os desvios da inflagdo de sua meta estabelecida se
tornem mais persistentes. Pode-se dizer que ha um horizonte tem-
poral 6timo para a convergéncia das metas que balanceia esses dois
argumentos opostos. Cada tipo de choque a economia tera seu pro-
prio horizonte 6timo para o IT, porque cada choque leva a um trade-
off diverso entre a volatilidade do produto e da inflacdo.*

Dentro do arranjo instituido no RMI, um ponto central para
qualquer banco central é a escolha da meta de inflagdo de longo
prazo. Para Mishkin (2001), consideracdes a respeito da meta de
inflacdo de longo prazo apropriada necessitam de que se defina de
forma clara o que significa a estabilidade de precos, e cita a famosa
definicdo de Greenspan (1996) de que a estabilidade de precos é
aquela dada por uma taxa de inflacdo que é suficientemente baixa
para que o0s agentes da economia nao precisem levar em conta a
inflacdo para tomar suas decisbes econémicas cotidianas. Diante
dessa definicdo razoavel, qualquer inflacdo entre 0 e 3 por cento
pode atender o critério para as economias desenvolvidas.

A medida de inflacdo a ser usada é um dos primeiros passos
para o desenho do RMI. Se o objetivo por parte da autoridade mone-
taria é a busca de méxima transparéncia, o indice de pre¢os, como
sugerem Bernanke et al (1999), deve ser aquele com que as pessoas
ja estdo familiarizadas e que é amplo e acurado. Se a busca for por
flexibilidade, o indice deve excluir mudancas de preco que suposta-
mente ndo afetem a tendéncia inflacionaria. Isto é feito pelo calculo
de indice de inflagdo de nucleo, que expurgam aqueles precos asso-
ciados a taxas de juros ou a movimentos de precos temporarios e/
ou de natureza apenas volatil.

A adocao de clausulas de escape, explicitas ou ndo, € uma outra
maneira de lidar com choques exégenos, uma vez que estas clausu-
las podem prover a autoridade monetaria de maior flexibilidade se
eventos ndo previsiveis ocorrerem. Quando tal evento ocorre, o Ban-
co Central estd em posicdo de se desviar temporariamente das metas,
dando ao publico uma explicacdo clara das razdes de fazer isso.

4 Para determinar-se o horizonte 6timo para a meta de inflagdo, é necessaria uma medida
quantitativa das perdas que sofre a economia derivadas das volatilidades no produto, inflagdo
e taxas de juros necessarias na instrumentalizagdo de uma politica monetaria muito rapida, e
do grau de credibilidade perdido ao se estabelecer uma politica de horizonte muito amplo.
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Fischer (1996) aponta que 0s bancos centrais devem ser inde-
pendentes de influéncias politicas e, assim, livres para perseguirem,
de forma eficiente, a meta de inflagdo. Em geral, as preocupacdes
dos analistas que defendem a independéncia dos bancos centrais
se referem a bibliografia econémica derivada do problema de “inflation
bias” e inconsisténcia temporal. Um corolario importante da poten-
cial existéncia do viés inflacionario é o de que um banco central
gue persegue baixa inflacdo através de politica discricionaria nao
sera crivel, face ao problema da inconsisténcia dinamica. O andn-
cio das metas de inflagdo é uma das formas de contornar esse pro-
blema. A independéncia do Banco Central seria uma extensao
institucional das metas de inflagdo como mais um fator limitador da
influéncia discricionaria do governo sobre as atividades do banco
central. Tal restricdo a discricionariedade e o potencial choque bené-
fico sobre as expectativas inflacionarias dos agentes da economia
chegaria a um ponto tal que, nessa linha tedrica, poder-se-ia dizer
gue, ao simples andncio das intengfes da autoridade monetaria
sobre a inflaco, esta se ajustaria pela expectativa ancorada dos agen-
tes, sem a requisicdo de ajuste na taxa de juros.®

A independéncia de um banco central é convencionalmente
definida como o grau de autonomia que autoridade monetéria tem
para atuar no controle da inflacdo sem estar subordinada a outros
objetivos politicos. Ao estabelecerem o arranjo RMI, Heenan e Peter
(2006) apontam trés distincBes Uteis na definicdo da autonomia do
banco central: autonomia de objetivos, de metas e de instrumentos.
A autonomia de objetivos diz respeito a independéncia que a auto-
ridade do banco central tem para definir os objetivos ultimos da
politica monetaria, em especial, se a estabilidade de precos é o obje-
tivo principal. Mesmo que o banco central ndo tenha esta autoridade,
ele pode ter autonomia de metas, que permite estabelecer o nivel das
metas e dos detalhes técnicos a respeito de sua definicdo. A autonomia
operacional, por fim, diz respeito a independéncia do banco central
em usar seus instrumentos de politica monetéria para atingir a meta
de inflacéo.

Assim, a flexibilidade institucional ndo se confunde aqui com a
independéncia plena do banco central perseguir um objetivo Gnico,
como o de fazer convergir a inflagcdo corrente a meta estabelecida.
Trata-se mais da possibilidade de politica discricionaria limitada. Nesse

5 Evidentemente, tal desinflagdo sem custos é vista sob a hipotese de ajuste imediato dos
precos e salarios na economia; do contrario, 0 ajuste necessariamente se faz com algum
tipo de custo em termos de produto.
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sentido, a interferéncia do governo (ou reducdo da independéncia
de atuacdo do banco central) significa um aumento de flexibilidade
institucional quando representa maior atuacado representativa da
sociedade no comportamento da autoridade monetéria quando uti-
liza seus instrumentos monetarios, e ndo o contrario. E possivel que
RMI flexiveis tenham bancos centrais independentes, sendo este
apenas um dos critérios para qualificar um RMI como flexivel, como
sera detalhado a seguir.

A independéncia do banco central € defendida principalmente
com argumentos relacionados a maior credibilidade da politica
monetaria. Em instancia teérica, entretanto, também é sublinhado que,
em uma sociedade democratica, a autoridade monetaria ndo deve
deter o poder absoluto e livre de interferéncia da sociedade, como
argumenta Friedman (1987). Dado o critério de flexibilidade aqui
enunciado, ela é incompativel com a idéia de regime RMI flexivel,
em que h& espaco para atuac¢do da sociedade exigindo ndo sé a
manutencao de baixa inflacdo, mas também de estabilizacdo do pro-
duto e de outras variaveis macroecondmicas de importancia.b

Na Tabela 1, sdo detalhados quais sdo 0s objetivos do banco
central, o horizonte de compromisso de convergéncia da inflagdo
as metas e a autonomia que o banco tem para a persecucao das
metas. Essas diversas facetas ddo aos bancos centrais caracteristicas
de rigidez ou flexibilidade institucional. O regime mais institucio-
nalmente flexivel tem seus fins determinados pelo governo ou pela
acao conjunta de governo e banco central. No sentido de autonomia
de metas, um regime institucionalmente flexivel tem uma autoridade
monetaria cujos alvos, além de precos estaveis, contemplam metas
multiplas, estabilidade financeira etc. No sentido de autonomia de
instrumento,” o regime mais institucionalmente flexivel é aquele em
que o governo retém o poder de, em algumas circunstancias, se
sobrepor as decisdes dos arranjos instrumentais do banco central.

5 Evidentemente, caso considerar-se uma economia na qual inexiste rigidez de precgos e
salarios, a busca pela estabilidade de precos por si s6 é a Unica preocupacédo plausivel para
a autoridade monetaria: os niveis 6timos de produto e emprego sdo automaticamente determi-
nados pelo mercado mesmo no curto prazo, independente do comportamento de variaveis
nominais. A inflacdo aparece como Unica varidvel nominal que apresenta preocupagao
para os bancos centrais. Como sera visto adiante, entretanto, modelos de sticky prices and
wages endossam o trade-off entre estabilizag&o de inflagdo e produto, pelo menos no curto
prazo.

7 Em Heenal et al (2006) sdo considerados, além da sobreposi¢cdo ocasional do governo no
regime de metas, o escopo para o0 banco central financiar o governo e a participacéo direta
de agentes do governo no processo decisorio.
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Tabela 1 — Autonomia do Banco Central e compromisso com as metas

Autonomia de

Autonomia de

Pais - Autonomia de metas Instrumento Clausulas de Escape
objetivos P
(Sobreposigéo)
Austrélia Conjunta Metas mdltiplas Sim Nao
Brasil Governo (CMN) Metas de inflagdo Néo Néo
Canada Conjunta Metas mdltiplas Sim Néo
Chile Banco Central Pregos.+ estgbllldade Sim Néo
financeira
Colombia Banco Central Estabilidade de precos Sim Néo
Desenvolvimentos ndo antecipados
Reptblica Checa Conjunta Estabilidade de pregos Néo dos Precos exter~n 08, dgsastres
naturais, producdo agricola afetada
por condicdes naturais
Hungria Conjunta Estabilidade de pregos Néo Néo
Israel Governo Estabilidade de precos Néo Néo
Coreia Conjunta Estabilidade de precos Néo Néo
México Banco Central Estabilidade de precos Néo Néo
Flutuacéo transitoria do preco
Nova Zelandia Conjunta Estabilidade de precos Sim mundial de commodities, impostos
indiretos, desastres naturais
Noruega Governo Inflacdo baixa e estavel Sim Néo
Peru Banco Central Estabilidade monetaria Né&o Néo
Volatilidade de precos de comida
Filipinas Conjunta Estabilidade de precos Néo ndo processada, ,p.rodut0§ de Bleo,
mudangas da politica de impostos e
subsidios e fatores naturais
Polénia Banco Central Estabilidade de pregos Néo Fatores extemos_‘ comida e pregos
controlados oficialmente
Choques de oferta incluindo termos
Africa do Sul Governo Estabilidade da moeda Sim de troca, fluxo de capital
internacional e desastres naturais
Tailandia Banco Central Estabilidade monetaria Né&o Néo
Turquia Conjunta Estabilidade de precos Néo Néo
Reino Unido Governo Estabilidade de precos Sim Néo

Fonte: Elaboracdo dos autores para paises selecionados a parir de Tuladhar (2005) e
Heenan e Peter (2006).

Na Tabela 2, estdo dispostos os critérios relacionados ao indice
de precos adotados pelas autoridades monetarias como referencial
para a persecucdo das metas e previsdes. Bancos centrais que ado-
tam inflacdo de ndcleo tém um regime institucionalmente mais fle-
xivel, na medida em que o comportamento suavizado da inflacéo,
resultado do expurgo de itens mais volateis do indice, implica menor
reatividade da politica monetaria a flutuagdes e a volatilidade dos

precos.
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Tabela 2 — Objetivos do Banco Central, medidas de inflagcdo e horizonte
temporal

Pais Medida de Inflagdo ?oonzi;?g;:s(sjg
Australia IPC cheio Médio-Termo
Brasil IPC cheio 1 ano
Canada IPC cheio 5 anos
Chile Tanto IPC cheio quanto nicleo Médio-Termo
Colombia IPC cheio Longo-Prazo
Replblica Checa IPC cheio Acesso Eurozona
Hungria IPC cheio Médio-Termo
Israel Ndcleo Ndo especificado
Coréia IPC cheio 3 anos
México IPC cheio N&o especificado
Nova Zelandia IPC cheio Médio-Termo
Noruega Ncleo Ndo especificado
Peru IPC cheio N&o especificado
Filipinas IPC cheio Nao especificado
Pol6nia IPC cheio Médio-Termo
Roménia IPC cheio 2 anos
Africa do Sul IPC excluindo juros de hipoteca N&o especificado
Suécia IPC cheio N&o especificado
Tailandia Ndcleo Nao especificado
Reino Unido IPC cheio 1 ano

Fonte: Elaboragdo dos autores para paises selecionados a partir de Tuladhar (2005) e
Heenan e Peter (2006).

O horizonte de compromisso também é um fator decisivo na
categorizacdo da flexibilidade institucional de um RMI: periodos
maiores de convergéncia dao maiores graus de liberdade para a
atuacdo da autoridade monetéria e maior espaco para a observacao
da evolucdo de diversos outros indices agregados além da inflagéo.
Por fim, a autonomia das metas dita qual o carater do estabelecimento
das mesmas: neste caso, 0s regimes institucionalmente mais rigidos
contemplam apenas a estabilidade de precos.

Levando-se em consideracdo o que foi exposto a respeito da flexi-
bilidade institucional, os paises da amostra utilizada nas Regras de Taylor
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foram divididos em dois grupos: o Grupo A (de RMI relativamente mais
flexivel) e o Grupo B (de IT institucionalmente rigido). Os paises afilia-
dos ao Grupo A sdo aqueles que atendem a cinco ou mais dos critérios
de flexibilidade detalhados no Quadro 1. Os paises que atendem a qua-
tro ou mais dos critérios de flexibilidade de regime de metas estabele-
cido constituem a amostra de paises A; aqueles paises com que aten-
dem a trés ou menos dos critérios estabelecidos constituem a amostra
de paises B. Os critérios utilizados sdo aqueles descritos pelo cenério
dos regimes em 2005 e 2006, conforme o trabalho Tuladhar (2005) e
Peter (2006). A possibilidade de mudancgas ao longo do periodo da
amostra no arranjo institucional ndo foi contemplada no critério de
selecdo de paises de RMI institucionalmente rigido ou flexivel.

Quadro 1 - Critérios de flexibilidade institucional do regime de metas

Critérios
Pais Ce Horizonte de | Conjungéo dos .~ | Clausulas de | Objetivos
Indice niicleo . S Sobreposicdo oy
COMPromisso objetivos escape mltiplos
Paises A
Tailandia b * - * - -
Africa do Sul o * * * * -
Noruega ** * * * - -
Canada b * * * - *
Australia b * * * - *
Israel b * * - - -
Nova Zelandia i * * * * -
Chile b * - * - *
Paises B

Brasil - - - - - -
México - * - - - -
Peru - * - - - -
Hungria - * * - - -
Filipinas - * * - * -
Coloémbia - * - * - -
Polonia - * * - * -
Republica Tcheca - - * - - -
Reino Unido - - * * - -

Fonte: Elaboracéo dos autores a partir de: Tuladhar (2005) e Heenan e Peter (2006).
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Observacdes:

(1) O indice nucleo exclui choques volateis do indice cheio, sendo, portanto, uma série
mais suave. Como ele atua diretamente sobre a reacédo dos instrumentos dos bancos
centrais, este indice tem maior peso do que os outros no critério de flexibilidade
institucional dos RMI na andlise da fun¢éo de reacao;

(2) Para horizonte de compromisso, ganha um ponto no critério de flexibilidade aque-
les regimes que tém periodo temporal de 5 anos ou periodo indeterminado;

(3) Conjuncao dos objetivos diz respeito as decisées do Banco Central serem conjun-
tas com o governo ou néo;

(4) A sobreposicdo diz respeito a possibilidade de o governo intervir no regime de
metas quando achar necessario;

(5) Clausulas de escape explicitam situa¢des nas quais o Banco Central age acomodando
choques em detrimento das metas (choque de ofertas adversos, por exemplo);

(6) Metas multiplas diz respeito & definicdo explicita de objetivos além daqueles relacio-
nados a atingir a inflacdo perseguida.

3 Referencial teorico: as funcdes de reagdo dos bancos centrais

Segundo Hammerman (2005), embora o RMI, as regras de Taylor,
os indices de condi¢Bes monetéarias ou a flutuagdo gerenciada sejam
sempre discutidos como estratégias alternativas para a politica mone-
taria sob regimes de taxas de cambio flutuantes, pode-se mostrar que
as funcdes de reacdo resultantes destas estratégias tém uma estrutura
comum. No RMI, a taxa de juros de curto-prazo é o principal instru-
mento utilizado pela politica monetéaria. Taylor (1993) sugere uma
regra de comportamento dos bancos centrais em que a taxa de juros
de curto-prazo € utilizada como instrumento de resposta a trajetdria
da inflacdo. O papel da estabilizacdo do produto pode ser ilustrado
pelo seguinte modelo simples (SVENSSON (1997), BALL (1997)), que
consiste em trés equacgOes: uma curva de Phillips, uma equacdo de
demanda agregada e a funcédo de perda do Banco Central:

ﬁt:ﬁt—l+a(yr—1_y:—l)+sz (1)

Y=y ABL v )=y (=), @)

L=EY 8 [(1-M)s ~u* + 1y 0] (@)

s=t
onde: 1€ a inflagdo, * é a meta de inflacdo, y é o produto, y* é o
produto potencial,® r é a taxa de juros de curto-prazo usada como

8 O produto potencial, nas estimativas de equagdes de Taylor, diz respeito ao produto tendencial
obtido por filtros Hodrick-Prescott ou indices de producéo industrial. Teoricamente, o produ-
to potencial é convencionalmente definido como aquele que prevalece quando os pregos
sdo totalmente flexiveis e ha plena utilizacdo de emprego. Assim, o desvio do produto, utilizado
nas estimativas da funcéo de reacédo dos bancos centrais, é o hiato entre o produto efetivo
e o produto potencial.
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instrumento da politica monetaria, & uma taxa de desconto, € €, e n,
sdo choques distribuidos normalmente e independentemente, desco-
nhecidos da autoridade monetaria quando a taxa de juros é escolhida
no periodo t, r* é a taxa de juros neutra.®

A taxa de juros afeta o produto com a defasagem de um periodo,
e a inflagdo com uma defasagem de dois periodos, indiretamente,
através do impacto das taxas de juros no desvio de produto. Através
da escolha da taxa de juros, o banco central minimiza a sua funcéo
de perda, que é a soma ponderada dos desvios da inflagdo e do pro-
duto de seus niveis de meta. Quando A=0 ,temos o strict inflation
targeting de Svensson (1997). Regimes de metas de inflagdo mais
flexiveis se referem aos casos em que A=0. A flexibilidade se da, na
pratica, em graus diversos para bancos centrais que exercem politicas
monetérias distintas. Seguindo Debelle (1999), o modelo (1)-(3) pode
ser resolvido em uma funcdo de reacdo do banco central da se-
guinte forma:

iz:i*+61(nt_n*)+62(yr_yt*) (4)

em que o depende dos pardmetros no modelo, e do peso relativo
da estabilizacdo do ponto na funcéo-objetivo (A).

A equacdo (4) € uma Regra de Taylor: a politica monetaria é
ajustada em resposta aos desvios da inflagdo de seu valor de meta
e do produto de seu potencial. A politica monetaria e a sua rigi-
dez, (que aqui tem o sentido de strict inflation targeting, ou seja, a maior
ponderagdo ao comportamento da inflagdo em detrimento do des-
vio do produto), pode ser aproximadamente avaliada® através de
estimativas de versfes diversas desta regra, como é feito nos trabalhos
de Nelson (2000) e Newmann e Von Hagen (2002), entre outros.

No trabalho de Kuttner e Posen (1999), a introducdo do RMI é
interpretada como uma mudanca no “perfil” do banco central, ou seja,
como uma alteracdo nos parametros da funcdo de preferéncia do
banco central, em direcdo a um maior comprometimento com a estabi-
lidade dos precos e de reducao da discricionariedade da politica
monetéria. A resposta a taxa de juros de curto prazo podera crescer
ou reduzir, entretanto, dependendo do perfil do banco central antes
de sua implantacdo do RMI. Os resultados dos autores para Varios

9 A taxa de juros neutra no caso pode ser a taxa wickselliana, que é aquela compativel com
um nivel de estabilidade dos precos.

0 A estimativa de uma regra de Taylor deste tipo pode dar uma idéia do comportamento da
autoridade monetéria com relacdo a ponderac@o que dé a volatilidade da inflagdo e ao
desvio do produto, além de explicitar as diferengas de reacéo de bancos centrais com arcabouco
institucional de regime de metas diversos.
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paises sdo ambiguos: alguns paises ndo apresentam reducdo da
persisténcia da inflacdo depois do RMI, nem uma mudanca na fun-
¢cdo de reacdo de seus bancos centrais.

Os trabalhos de Eichenbaum e Evans (1995), Cristiano, Eichen-
baum e Evans (1996), Clarida, Gali e Gertler (1998), entre outros, ado-
tam Regras de Taylor modificadas que incluem os valores correntes
e defasados de variaveis macroeconémicas e a taxa de juros de curto
prazo prévia:

. . PM
i, =9, +8],ggl +81,7‘:nt +82,ggt—l +82,T[Tct—] +62,rlf—l +E, ()

em que € é o choque de politica monetarias, r € a taxa de juros de
curto prazo corrente, g, é o desvio do produto corrente, e T( é a taxa
de inflacdo corrente. Esta formulacéo, segundo Ang, Dong; Piazzesi
(2005), tem a vantagem estatistica de que sdo estimados os choques
da politica monetaria com o reconhecimento que a taxa de juros de
curto prazo é originada por um processo altamente persistente. O
mecanismo econdmico subjacente a equacado (5) € de que o banco
central suaviza 0 movimento das taxas de juros.!* Dessa forma, devem-
se considerar, ao computar os choques de politica monetéria, as
taxas de juros de curto prazo defasadas.

4 Base de dados e especificagdo do modelo

Ao construir a especificacdo do modelo estimado, segue-se aqui
Newmann e Von Hagen (2002) na sua especificagdo cross-section de
uma equacado de Taylor tipica backward looking,'?> mas adotando a
técnica de painel para a analise de grupos de paises selecionados e
ampliando a regra com termos de interacdo com dummies que carac-
terizam a adocdo do RMI:

g, +0,, 7, +0,,i,  +0; 7, RMI+3; i, RMI +¢,
(6)

Os termos de interagdo ndo sé permitem captar a mudanca na
funcdo dos bancos centrais com a adocdo do RMI como controla

i, =8,+0,,m, +82,g

1 Confira Goodfriend (1991).

2 Uma especificagdo bem simples da regra de Taylor foi escolhida, porque o objetivo princi-
pal da estimativa da funcdo de reacédo é a andlise comparativa: examinar como a adogao
do regime de metas modifica seus parametros.

B Os paises sdo: Australia, Brasil, Israel, Suécia, México, Peru, Noruega, Hungria, Filipinas,
Coreia, Africa do Sul, Chile, Colémbia, Pol6nia, Replblica Tcheca, Canada, Inglaterra,
Nova Zelandia e Tailandia.
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os efeitos da adocdo do regime, permitindo a agregacdo dos dados
de paises que adotaram o regime em periodos distintos. Os dados
da amostra foram coletados do International Financial Statistics do
Fundo Monetario Internacional. Sdo utilizados dados trimestrais para
18 paises,'* como definido no Quadro 1, que adotaram oficialmente
0 RMI. O periodo da amostra vai de 1990:01 até 2006:03, quando 0s
RMI foram sendo adotadas pelos diversos paises que compdem a
amostra. Os desvios de produto sdo obtidos através do uso do filtro
de Hodrick-Prescott (HP) sobre o PIB real trimestral. O desvio do pro-
duto é definido como a diferenca entre o valor real do indice do PIB
e uma série suavizada pelo filtro HP.

Dada a dimensdo temporal coberta pela amostra, dados de rela-
tiva alta frequéncia, problemas com raiz unitaria e autocorrelacao
das séries devem ser contemplados. Assim, 0 procedimento adotado
€ 0 seguinte: primeiro € feito o teste de raiz unitaria das séries utilizadas
para verificar a possibilidade de cointegracdo entre variaveis. Uma
vez feito o teste, sdo utilizados para a regresséo das funcdes de reacao
estimadores que lidam bem com a potencial persisténcia de séries
macroeconémicas e endogeneidade dos regressores, 0s estimadores
desenvolvidos por Arellano e Bond (1991) e Arellano e Bover (1998).

Para o teste de raiz unitaria, foi utilizado o teste de Fisher. Este
teste combina os p-valores de N (nimero de cross-sections) testes de
raiz unitéria independentes, como desenvolvido por Maddala e Wu
(1999). O teste de Fisher sup8e como hipétese nula que todas as
séries ttm ao menos uma raiz unitaria. Ao contrario do teste de Im-
Pe-saran-Shin (1997) o teste de Fisher ndo requer painel balanceado,
como é o caso da amostra escolhida neste trabalho, e, por isso, foi
adotado. As Tabelas 3 e 4 apresentam os testes de raiz unitéria para
a amostra de paises A e B. Todas as estatisticas rejeitam a hipotese
de raiz unitaria nas séries utilizadas.

Tabela 3 — Testes de Raiz Unitaria das Séries Utilizadas para a Amostra do
Painel A

Teste de Fisher para Painel: Dickey

- » .
Fuller Aumentado e Phillips-Perron Estatistica Prob. Cross Sections Obs

Hipdtese nula: Raiz unitaria, assumindo processos de raiz unitaria comum

Série: Taxa de juros
ADF - Fisher 54,1605 0,0000 8 463
PP - Fisher 50,6452 0,0000 8 471
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Série: Inflagdo_!{

ADF - Fisher 113,455 0.0000 8 510
PP - Fisher 181,450 0.0000 8 518
Série: Gap do produto_!{
ADF - Fisher Chi-square 132,644 0.0000 8 486
PP - Fisher Chi-square 136,288 0.0000 8 494
Série: InflagdoxRMI
ADF - Fisher Chi-square 113,455 0.0000 8 510
PP - Fisher Chi-square 181,450 0.0000 8 518
Série: InflacdoxRMI
ADF - Fisher Chi-square 152,318 0.0000 8 486
PP - Fisher Chi-square 152,972 0.0000 8 494

* Os valores-p rejeitam a hip6tese nula de raiz unitaria a 5% de significancia para todas
as variaveis

** As probabilidades para o teste de Fisher sdo computadas usando uma distribuigdo
qui-quadrado assintotica.

Tabela 4 — Testes de Raiz Unitaria das Séries Utilizadas para a Amostra do
Painel B

Teste de Fisher para Painel: Dickey

Fuller Aumentado e Phillips-Perron Estatistica Prob. Cross Sections Obs

Hipotese nula: Raiz unitaria, assumindo processos de raiz unitaria comum

Série: Taxa de juros

ADF - Fisher Chi-square 59,1959 0,0000 10 588
PP - Fisher Chi-square 40.1268 0,0048 10 599
Série: Inflagdo_1
ADF - Fisher Chi-square 193,766 0,0000 10 627
PP - Fisher Chi-square 246,818 0,0000 10 637
Série: Gap do produto_!
ADF - Fisher Chi-square 32,2044 0,0412 10 535
PP - Fisher Chi-square 102,638 0,0000 10 546
Série: InflagdoxRMI
ADF - Fisher Chi-square 90,0636 0,0000 10 628
PP - Fisher Chi-square 178,793 0,0000 10 638
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Série: InflacdoxRMI
ADF - Fisher Chi-square 32,2044 0,0412 10 535
PP - Fisher Chi-square 102,638 0,0000 10 546

* Os valores-p rejeitam a hipGtese nula de raiz unitaria a 5% de significancia para todas
as variaveis

** As probabilidade para o teste de Fisher sdo computadas usando uma distribuigcdo
qui-quadrado assintética.

Para estimar a funcdo de reacdo sdo utilizados os estimadores
de métodos generalizados de momentos (Generalized Method of
Moments, GMM) para painel dindmico de Arellano e Bond (1991) e
Blundell e Bover (1998). Esses estimadores lidam com efeitos tempo-
rais ndo observaveis através da inclusdo de interceptos especificos
ao periodo. Tratar desses efeitos ndo é simples. Por isso, 0 modelo é
dindmico e pode conter regressores enddgenos, que sdo controlados
pela instrumentalizacdo das suas diferencas. Os instrumentos corres-
pondentes as condicBes de momentos sdo valores defasados tanto
em nivel como em diferenca das variaveis explicativas e dependente.
Uma vez que, tipicamente, as condi¢cdes de momento sobreidentificam
a regressdo do modelo, o método do painel dindmico permite teste
de especificacdes através do teste de Sargan. Trabalhando sobre os
estimadores de Arellano e Bover (1995), Blundell e Bond (1998) desen-
volveram um estimador em sistema (system-GMM) que usa condicdes
de momentos adicionais. Os estimadores de Arellano-Bond (1991)
e Blundell-Bover foram considerados adequadas para a andlise deste
trabalho, por permitirem uma especificagdo dindmica (possibilitando
a variavel dependente defasada), e por instrumentalizarem adequa-
damente varidveis potencialmente enddgenas. Para uma descricao
detalhada destas metodologias econométricas, conferir Baltagi (2005).

A Tabela 5 traz as estimagfes para a amostra de paises do gru-
po A. O teste Arellano Bond de autocorrelacdo de ordem dois e o
teste Sargan sdo devidamente rejeitados. A resposta da taxa de juros
contemporéanea a inflacdo passada é positiva e significante para os
dois estimadores. Esta correlacdo entre a taxa de juros corrente e a
passada (ou inércia) é positiva e significante, estando na ordem de
0,7 nas especificacdes. A inflacdo defasada é positiva e significante
para os dois estimadores. O desvio do produto defasado ndo aparece
significante em nenhuma das especificacdes. O termo de interacao
entre o RMI e a inflagdo (InflacAoxRMI) ndo é estatisticamente
significante. O termo de interacdo entre desvio de produto e RMI
(Gap do produtoxRMI) ndo séo significantes nas estimacgdes Arellano
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Bond e, embora significante e negativo na estimacdo de Blundell
Bover, a magnitude do coeficiente € insignificante. Em conjunto, os
resultados sugerem que a resposta da taxa de juros nos paises A ao
comportamento da inflacdo ndo mudou com a adocdo do RMI.

Tabela 5 — Painel com resultados de fun¢des de reagdo para os paises do
Grupo A

Variavel dependente: Arellano-Bond Blundell-Bover
Taxa de juros
. 0,723 0,623
Taxa de juros_1
(0,033 (0,026)
0,404 0,494
Inflagdo_1
0,176y (0,150
] -3.9E-06 1,9€-05
Desvio do produto_
(1,6E-04) (1,4E-04)
-0,006 0,142
Inflac@oxRMI
(0,170) (0,147)
1,8E-05 -7,6E-06
Gap do produtoxRMI
(1,5E-04) (1, 4E-04)*
1,759 2,576
Constante
(0,299 (0,242)
Numero de paises 8 8
Nimero de observaces 428,00 436,00
Wald Chi(2) 568,810 712,720
Valor-p do teste Wald 0,0000 0,0000
Teste Arellano-Bond para AR(2) - 02925 03060
Valor p
Teste Sargan Chi(2) 354,120 591,440

Obs: 0s nimeros entre parénteses sao desvios-padroes.
* Estatisticamente significantes a 1%.

A Tabela 6 apresenta os coeficientes estimados para o painel
composto pelos paises do grupo B. Assim como aconteceu para o
grupo de paises A, as variaveis de taxa de juros e de inflagdo defasadas
sd0 positivas e estatisticamente significantes. Nota-se, porém, que 0s
coeficientes para a inflagdo estdo em torno de 0,8 enquanto para os
paises A o coeficiente resultou em cerca de 0,4. Assim, 0s resultados
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sugerem haver uma resposta maior dos juros a inflagdo nos paises B
do que nos paises A. O termo de interacdo entre inflacdo e RMI é
estatisticamente significante para os dois estimadores. O termo de
interacdo entre RMI e desvio do produto é estatisticamente ndo
significante para os dois estimadores. Em conjunto, os coeficientes
sugerem gue para os paises do grupo A a adocéo do regime de metas
de inflacdo teve impacto nulo ou desprezivel de mudanca na reacéo
dos juros. Ja para os paises do grupo B, as funcdes de reacdo suge-
rem um aumento da resposta dos juros a inflagdo com a adocédo do
RMI. Esses resultados, portanto, demarcam diferencas pronunciadas
em termos de atuacdo da politica monetéaria para os dois grupos de
paises em questao.

Tabela 6 — Painel com resultados de func¢des de reagdo para os paises do
GrupoB

Variavel dependente: Arellano-Bond Blundell-Bover
Taxa de juros
. 0,779 0,812
Taxa de juros_!
(0,024) (0,019)
0,816 0,851
Inflacdo_1
0,143y (0,139)*
0,050 0,020
Gap do produto_!
(0,019)* (0,017)
0,533 0,369
InflagdoxRMI
(0,158)* (0,149)
0,001 0,017
Gap do produtoxRMI
(0,027) (0,025)
0,907 0,640
Constante
(0,344) (0,292
Nimero de paises 10 10
Nimero de observacdes 509 521
Wald Chi(2) 1.746,34 2.794,92
Valor-p do teste Wald 0,000 0,000
Teste Arellano-Bond para AR(2) - 0,6452 06452
Valor p
Teste Sargan Chi(2) 498,47 655,11

Obs: 0s nimeros entre parénteses sao desvios-padroes.
* Estatisticamente significantes a 1%.
** Estatisticamente significantes a 5%
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Em termos gerais, 0s painéis assinalam que aqueles paises que
adotaram RMI mais flexiveis (os paises do grupo A) detém uma poli-
tica monetaria menos reativa a inflagdo do que aqueles paises que
possuem um arranjo institucional mais “apertado” (os paises do gru-
po B). Além disso, os coeficientes indicam que os paises com regi-
me institucional rigido aparentam ter aumentado sua reacdo aos
desvios do produto com a adogdo do RMI.

Dessa forma, pode-se concluir que a flexibilidade institucional
esta correlacionada com a flexibilidade efetiva, em termos de rea-
¢do de politica monetaria. Como visto, de acordo com o0s critérios
deste trabalho, o Brasil tem um RMI rigido. Conforme os resultados
do experimento empirico, a adocdo do RMI institucionalmente rigido
resulta em maior reacdo do banco central aos desvios da inflagdo a
meta. Esse resultado encontra respaldo em ampla bibliografia que
deriva de fun¢des de reac¢des para o Brasil utilizando sofisticadas téc-
nicas de estimagéo no formato forward-looking de equagdes de Taylor.

Minella et al (2002) estimaram func¢des de reacdo para o Banco
Central do Brasil (BACEN) do tipo forward looking, utilizando dados
mensais de julho de 1999 a junho de 2002. O trabalho usou duas
medidas de expectativa de inflacdo: a expectativa estimada pelo
BACEN e a as expectativas de inflacdo do mercado, fornecido por
instituicdes financeiras e empresas de consultorias. Os autores con-
cluiram que, a partir da adocéo do IT, o BACEN teve comportamento
forward-looking e respondeu de forma agressiva aos desvios entre
expectativa de inflagdo e sua meta. Holland (2005) conclui, estimando
funcdes de reacdo a partir da adocdo do regime de metas no Brasil,
que o BACEN tem tido uma postura agressiva de controle de infla-
¢do, fato constatado pelos valores dos coeficientes de inflagdo que
estimou consideravelmente superiores a unidade e estatisticamente
significantes. O autor também sublinha diferengas nos resultados
dos coeficientes derivados do uso de diferentes técnicas de produto
potencial (filtro Hodrick-Prescott ou método de tendéncia linear).
Soares e Barbosa (2005) também encontraram evidéncias de que o
BACEN vem reagindo agressivamente aos desvios da inflagdo face
a sua meta, depois da adocdo do regime de inflacao.

Diante desses fatos, os testes deste trabalho podem apoiar a idéia
que um dos itens que tem dado ao Banco Central Brasileiro maior
reatividade a inflagdo na sua funcéo de reacdo é a forma institucional
rigida do RMI no pais.
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5 Considerag0es Finais

Os experimentos neste artigo buscaram inferir se a adoc¢éo de
regimes de metas com arranjos institucionais distintos — flexiveis ou
rigidos — influencia no comportamento da politica monetaria de
metas de inflacdo. Para isso, painéis para paises segregados de acordo
com o grau de sua flexibilidade institucional foram estimados neste
trabalho. Os resultados apontam para diferencas de comportamento
das func¢bes de reacdo dos bancos centrais com RMI institucional-
mente flexivel em face dos rigidos.

De uma forma geral, os experimentos estatisticos desenvolvidos
no trabalho apontam que aqueles paises que adotaram RMI mais
flexiveis detém uma politica monetéaria menos reativa a inflacdo do
gue aqueles paises que possuem um arranjo institucional mais “aper-
tado”. Além disso, os coeficientes indicam que 0s paises com regime
institucional rigido aparentam ter aumentado sua reacdo aos desvios
do produto com a adocdo do RMI.

Enfim, os resultados neste trabalho sugerem a possibilidade de
gue o arranjo institucional das metas no Brasil, particularmente rigi-
do se comparado a de outros paises, pode ser uma das causas da
atual forte ponderacdo que o BACEN da aos desvios de inflacdo no
uso de seu instrumento de politica monetaria.
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