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RESUMO

O regime de metas de inflacdo € uma estratégia de politica monetaria que tem por objetivo a
estabilidade de precos da economia. Esse artigo tem por objetivo analisar a conducdo do
regime de metas de inflacdo nos paises selecionados da América Latina, a exemplo do Brasil,
Chile, Coldémbia, Meéxico e Peru, descrevendo também suas respectivas autoridades
monetérias. Descreveu-se as caracteristicas e objetivos deste regime de politica monetéria, e
também dos demais regimes monetarios utilizados pelos paises do globo. Analisou-se a
conducdo do regime no periodo entre 2002 a 2014, e se constatou que apesar das dificuldades
em determinados paises em cumprir com a meta em alguns periodos especificos, o regime de
metas inflacionérias, de um modo geral, tem obtido um resultado no minimo satisfatério no
controle da inflacdo nos paises estudados. Sendo assim, considerado um importante regime
monetario na economia atual.

Palavras-chave: Regime de metas de inflacdo, Politica monetaria, América Latina.

1 INTRODUCAO

Na década de 90, alguns paises adotaram o regime de metas de inflacdo. Esse sistema
é caracterizado como um ambiente de politica monetaria no qual é anunciado oficialmente as
metas quantitativas para a taxa de inflacdo a serem atingidas, isso demonstra de forma
explicita, que o principal objetivo das autoridades monetéarias € a estabilidade de precos.

Ao longo dos vinte e cinco anos desde que o primeiro pais, a Nova Zelandia, adotou o
regime de metas de inflacdo, esse arranjo ganhou adeptos e se consolidou com um dos
principais regimes monetarios utilizados na atualidade. Entretanto ndo ha um consenso tanto
no campo académico quanto aos policy markers a respeito da sua real eficacia na conducédo da
politica monetaria, conforme abordado por Ayres et al. (2014), Ball (2011), Ball e Sheridan
(2005), Bonga-Bonga e Kabundi (2015), Brito e Bystedt (2010), Hebbel-Schmidt (2009),
Neves e Oreiro (2008), Pooter et al. (2014), Rodrigues (2003). Na Ameérica Latina, esse
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regime foi implementado no dltimo trimestre de 1990 no Chile, em 1999 no Brasil e na
Coldémbia, em 2001 no México, em 2002 no Peru e em 2011 no Paraguai.

O regime de metas de inflacdo tem como pressuposto uma meta explicita para a taxa
de inflacdo, e uma responsabilidade formal por parte da autoridade monetaria para o
cumprimento da meta estabelecida. Mishkin (1999) argumenta que, nesse regime, as
autoridades monetérias tém a oportunidade de utilizar todas as informac6es disponiveis para
conduzir a melhor estratégia para a politica monetaria. Tal fato ndo é possivel em outros
regimes monetarios de ancora nominal, em que ha apenas uma variavel passivel de ser
controlada. De acordo com Biondi (2006), o principal instrumento da politica monetéaria passa
a ser a taxa de juros que, conforme a regra de Taylor, ela deve ser elevada quando ha inflagcdo
e reduzida quando os precos estdo em queda. H4 um consenso na literatura que a ado¢do do
regime de metas inflacionarias de fato atinge este objetivo, entretanto ndo ha também
concordancia sobre os beneficios gerados no lado real da economia, em especial sobre o
crescimento do produto, o qual diverge conforme a metodologia, 0 periodo e o0s paises
analisados. Nesse sentido, Brito e Bystedt (2010) ndo encontraram evidéncias empiricas que
comprovem que a adocgdo do regime de metas de inflacdo resultou em um melhor desempenho
em relagcdo ao crescimento do produto. Entretanto, em trabalho anterior, Brito e Bystedt
(2006) concluiram que em paises da América Latina o regime de metas de inflacdo é um
regime monetario de sucesso, pois reduziu a taxa de inflagdo bem como a sua volatilidade e
ndo reduziu o crescimento econémico, inclusive encontraram evidéncias para um possivel
aumento na taxa de crescimento do produto.

Do ponto de vista teérico, a adocdo do regime de metas de inflagdo ocorre sob um
mesmo prisma, porém o desenho institucional varia para cada pais, influenciado pelas
condi¢cdes econdmicas iniciais, fatores culturais, caracteristicas operacionais, dentre outros
fatores, conforme abordado por Neves e Oreiro (2008). Ayres et al. (2014) sugerem em suas
analises que o regime de metas de inflagdo apresenta diferentes resultados em relacdo a
inflacdo e ao crescimento do produto dependendo da regido analisada. Os autores sugerem
ainda que pesquisas futuras analisem o porqué da existéncia de diferencas regionais e 0s
diferentes impactos que o regime de metas de inflagdo gera em cada regido do mundo.

Ball e Sheridan (2005), por sua vez, ndo encontraram evidéncias significativas que
comprovem que o regime de metas de inflag&o de fato teve éxito. Os resultados encontrados

pelos autores, em geral, sugerem que ao adotar este regime monetario ndo foi percebido uma

1 Para um maior detalhamento, veja-se em Morandé (2002) e as informagdes disponibilizadas pelos respectivos
bancos centrais de cada pais.
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melhora quanto ao controle da inflagdo, crescimento do produto e taxa de juros quando
comparado a outros regimes monetarios.

Abo-Zaid e Tuzemen (2012) analisaram paises desenvolvidos e em desenvolvimento a
respeito dos possiveis beneficios gerados pela implantacdo do regime de metas inflacionarias,
e 0s resultados apontam que os paises em desenvolvimento que adotaram este regime
monetério apresentaram uma inflacdo mais estdvel e um crescimento do produto maior, e
também mais estavel. Os autores encontraram resultados semelhantes para 0s paises
desenvolvidos e com destaque a uma maior eficacia em relacéo a politica fiscal. Pooter et al.
(2014) pesquisaram se as expectativas inflacionarias melhoraram com a implementacdo de
metas inflacionarias no Brasil, Chile e México, concluiram que estas melhoraram
consideravelmente entre o periodo de 2002 a 2013. Ja Silva (2007) argumenta que 0s aspectos
relacionais a taxa de cambio sobre a inflacdo, os desequilibrios fiscais, financeiros e externos,
e ainda a vulnerabilidade e a instabilidade econémica tendem a atrapalhar o funcionamento do
regime de metas de inflacéo, e em seu estudo conclui que nos paises emergentes analisados, a
implementacdo deste regime monetaria ndo melhorou nem piorou o seu desempenho
econdmico.

O regime de metas de inflacdo € frequentemente alvo de discussd@o no campo politico,
tedrico e social, isto ocorre ndo s6 devido a meta de inflagdo encontra se dentro ou fora do
esperado, mas as externalidades que podem resultar na economia. Como a taxa de juros passa
a ser o principal mecanismo de politica monetéria, discute-se o0 impacto negativo que, uma
taxa de juros muito elevada, pode ocasionar as economias, principalmente, nas variaveis como
0 produto e emprego.

Neves e Oreiro (2008) argumentam que ndo ha um Unico modelo do regime de metas
de inflacdo a ser implementado, e que a busca por conjuntos estruturais que resultam em
maior eficiéncia é benéfica, a exemplo da Nova Zelandia que desde a adotam do regime de
metas de inflagdo ja utilizou diferentes indices de inflagdo buscando melhorar a condugdo da
politica monetaria. Cecchetti e Ehrmann (1999) pesquisaram se a implementacdo do regime
de metas de inflacdo gera a existéncia de um trade-off entre a inflagdo e o produto da
economia, os resultados encontrados apontam para uma menor volatilidade da inflagcdo e do
produto em oito dos nove paises analisados. Em trabalho realizado por Mendonga? (2001,
citado por Rodrigues, 2003) que analisou a existéncia de um trade-off entre inflacdo e

desemprego, os resultados encontrados nos oito paises analisados sugerem que a queda da

2 Metas de inflagdo: uma andlise preliminar para o caso brasileiro
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inflacdo ocasionou um aumentou na taxa de desemprego, existindo assim uma taxa de
sacrificio.

Mollick, Cabral e Carneiro (2008) analisaram os impactos que o regime de metas de
inflacdo em paises desenvolvidos e em desenvolvimento ocasionou sobre o crescimento do
produto. Os resultados encontrados pelos autores afirmam que ocorreu um crescimento da
renda per capita nos paises que adotaram este regime, contudo em menor propor¢do nos
paises em desenvolvimento.

Neste contexto o objetivo do presente artigo € analisar a conducdo do regime de metas
de inflagdo nos paises selecionados da America Latina, descrevendo suas respectivas
autoridades monetérias. Definiu-se como recorte geografico a América Latina, delimitando
alguns paises especificos, os quais sdo, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru. A relevancia
do estudo justifica-se pelo fato de se analisar o regime monetéario adotado por alguns dos
principais paises da América Latina.

O estudo esta subdividido em seis se¢des, além dessa introducdo. A segunda se¢do traz
a concepcdo do sistema de metas de inflacdo. A terceira secdo aborda os regimes monetarios
utilizados pelas diferentes autoridades monetarios do globo. A gquarta apresenta a estrutura dos
bancos centrais e 0s principais aspectos monetérios dos paises selecionados. A quinta se¢do
apresenta uma revisdo de estudos empiricos que tiveram como foco o regime de metas de

inflagdo. Por fim, na sexta, encontram-se as consideragdes finais.

2 CONCEPCAO DE METAS INFLACIONARIAS

O regime de meta de inflacdo foi adotado inicialmente pela Nova Zelandia, em marco
de 1990. Esse regime monetario ganhou adeptos com o passar do tempo, e atualmente é
adotado por 34 paises® de acordo com o relatério do FMI (2014). Os paises com historico de
elevadas taxas de inflacdo obtiveram uma maior estabilidade de precos apds adocdo do
sistema de meta de inflacdo. Essa € uma das principais razdes porque, com 0 passar dos anos,
mais paises estdo adotando deste sistema. Na maior parte dos paises que adotam o regime de
metas de inflacdo a meta é definida em conjunto pelo Banco Central e o governo.

As decisdes de politica monetaria sdo tomadas de maneira mais clara e transparente,

proporcionando ao publico uma fiscalizagdo do grau de comprometimento da autoridade

3 Arménia, Republica Dominicana, Guatemala, Republica Checa, Albania, Brasil, Colombia, Georgia, Gana,
Hungria, Islandia, Indonésia, Israel, Coreia do Sul, Moldavia, Nova Zelandia, Paraguai, Peru, Filipinas,
Roménia, Servia, Africa do Sul, Tailandia, Turquia, Uganda, Austréalia, Canada, Chile, Jap4o, México, Noruega,
Polbnia, Suécia e Reino Unido.
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monetéria no cumprimento das metas. Além disso, hd um entendimento por parte dos agentes
econdmicos sobre os limites e alcances da politica monetaria, bem como dos custos e
beneficios resultante das decisdes tomadas como aborda Silva (2001).

Para atingir a estabilidade dos precos, a politica monetéria necessita, segundo
Hammond (2012), de uma &ncora nominal. Isso significa que é preciso fixar uma variavel
nominal com o objetivo de obter uma inflacdo baixa e estavel ao longo do tempo. O
estabelecimento de ancora nominal torna-se necessaria para manter a estabilidade dos precos
porque proporciona condi¢fes que fazem o nivel de precos ser unico, auxiliando a reduzir as
expectativas de inflagio como aborda Mishkin (1999). Também pode ser compreendida de
uma maneira mais ampla na qual limita os formuladores da politica monetaria em tomar acoes
tendo em vista o curto prazo e prejudicando o longo prazo. Em outras palavras, uma expansdo
monetaria tem o efeito de aumentar o produto e a diminuir o desemprego no curto prazo.
Entretanto, no longo prazo, os agentes irdo ajustar os precos e salarios resultando em um
aumento na taxa de inflag&o.

Na visdo de Mishkin (2000) existem cinco elementos béasicos para a estratégia do
regime de meta de inflacdo, que sdo: i) andncio publico das metas numéricas para a taxa de
inflagdo para um ou mais horizontes de tempo; ii) compromisso claro com a estabilidade de
precos como principal objetivo da politica monetéria; iii) o uso de uma estratégia de
informac&o em que algumas varidveis sejam utilizadas como pardmetros as decisdes no que se
referem aos instrumentos da politica; iv) o aumento da transparéncia das estratégias de
politica monetaria, por meio da comunicacdo ao publico e aos mercados sobre os planos,
objetivos e decisbes da autoridade monetaria; e v) o aumento da responsabilidade do Banco
Central em atingir as metas inflacionarias. A estrutura do regime de meta de inflacdo, para
King (2005), combina dois elementos distintos: a) uma meta numérica para a inflacdo num
médio prazo; b) uma resposta para 0s choques econémicos no curto prazo.

A meta de inflacdo, de acordo com o FMI (2005), esta associada a menores taxa de
inflacdo, menores expectativas e a uma menor volatilidade da inflagdo quando comparado a
paises que ndo adotaram este regime. A independéncia do Banco Central distingue-se de duas
maneiras: i) independéncia de definir a meta, nesse caso, 0 Banco Central tem a autonomia de
decidir qual sera a meta a ser buscada; e ii) independéncia instrumental, na qual o Banco
Central tem a liberdade de conduzir a politica monetaria para atingir a meta sem interferéncia
politica em suas decisdes.

Um crescimento econdmico com estabilidade de precos é o objetivo de uma politica

monetaria comprometida com o pais. E o sistema de meta de inflagdo permite que o Banco
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Central tenha autonomia para executar seu papel, sem sofrer pressdes politicas para desviar do
mesmo dado o trade-off existente entre inflagdo e desemprego. Além disto, este regime
proporciona um crescimento da economia mais estavel, e com capacidade de responder aos
choques econdmicos sem perder a credibilidade.

O regime de metas de inflagdo € uma das estruturas de politica monetéria para se
atingir a estabilidade dos precos, neste regime o controle da inflagdo é a prioridade da
autoridade monetaria possuindo essas regras claras quanto as acdes a serem desempenhadas
para o atingimento da meta, resultando em uma maior transparéncia as acdes do governo, 0
que permite a criagcdo de um ambiente onde as expectativas dos agentes econdmicos se dao de
forma mais racional. Anderson et al. (2013), analisa a eficiéncia do regime de metas de
inflacdo no periodo de 2007 a 2012, comparando paises membro do OCDE (Organizacdo para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico) que adotaram o regime de metas de inflacdo
com paises que ndo o adotaram. Os autores concluiram que os paises que adotaram o regime
de metas de inflagcdo obtiveram, na média, um melhor desempenho no crescimento do produto
no periodo analisado.

A gestdo do regime de metas de inflacdo, conforme Arestis (2003), pode ser
compreendida e dividida em trés etapas: i) delegacdo do controle da inflacdo as autoridades
monetéarias, que sdo responsaveis por estimar um modelo de previsdo para a inflacdo por meio
das variaveis relevantes; ii) anunciar publicamente a meta de inflacdo, sendo responsabilidade
das autoridades monetérias atingir a meta estabelecida; iii) utilizar os instrumentos de politica
monetaria, como a taxa de juros, visando reduzir as pressdes inflacionarias e manter a inflacéo
dentro da meta.

De acordo com Cabral (2013) existem diversos modelos que tem por finalidade
representar o regime de metas de inflacdo, e a maioria dos modelos se baseia em trés
equacdes:

Q) A Curva de Phillips, que determina a inflacdo corrente via desemprego, e que

podem também incluir como determinantes a inflagdo passada ou a projecéo da
inflacdo futura. A expresséo para a Curva de Phillips, segundo Biondi (2006),

pode ser definida conforme abaixo:

m=n°—Bu—u")+e 1)
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(i)

(iii)

Onde: w é a inflacdo corrente; 7€ é a inflagdo esperada; 8 é o parametro que
indica a inclinacéo da curva de Phillips, p é a taxa de desemprego; u™ é a taxa

natural de desemprego; € representa o choque de oferta.

A Curva IS, que relaciona negativamente os juros e o hiato do produto“.
Conforme Barbosa (2004), a curva IS pode ser expressa conforme abaixo:

y—y'=-0(p—-p") 2)

Onde: y é o produto real; y*é o produto potencial; d é um parametro maior que

zero; p € a taxa de juros de curto prazo; p* € a taxa de juros de longo prazo.

A funcdo de reacdo da autoridade monetéria, conhecida também como Regra
de Taylor, que determina o nivel da taxa de juros nominal com base no desvio
da inflacdo da meta estabelecida. Quando a inflacdo estiver acima da meta, a
taxa de juros deve ser aumentada, e quando a inflacdo estiver abaixo da meta
estabelecida a taxa de juros deveria ser reduzida. Para Biondi (2006), a Regra
de Taylor pode ser expressa da seguinte forma:

i=i"+a(mr—mn") (3)
Em que: i é a taxa de juros; i* é a taxa de juros compativel com a taxa de

desemprego natural; a € um pardmetro que representa o impacto de desvios da

inflacdo na taxa de juros; 7 é a inflacdo corrente; * é a meta de inflacdo.

Os modelos que representa 0 regime de metas de inflagdo possuem suas proprias

curvas com suas particularidades, contudo € comum na maior parte dos modelos € o
mecanismo de transmissdo no qual a manipulagao dos juros controla a inflagdo. Cabral (2013)

representa esse mecanismo do canal de transmisséo conforme o diagrama abaixo:

. Curvals Curva de Phillips
é
lt — Yt+1 T2

4 Hiato do produto € a diferenca entre o produto corrente e o produto potencial.
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Sendo assim, o banco central determina a taxa de juros, que através da curva IS,
determina o produto apds um intervalo de tempo. O produto determina a inflagdo no segundo
intervalo de tempo, logo para controlar a inflacdo este regime monetario controla a demanda

agregada.

3 REGIMES MONETARIOS

Para Mishkin (1999), ha trés regimes basicos de politica monetaria com uma ancora
nominal explicita. O primeiro deles s&o as metas monetérias que se constitui pelo anincio de
metas para determinado agregado monetario, servindo de referéncia para as expectativas de
inflacdo, sendo assim uma estrutura indireta para atingir a meta inflacionaria. Esse regime
permite que o banco central se preocupe com o ambiente interno da economia, possibilitando
lidar com as flutuacbes temporarias do desempenho econdmico e interferir em choques que
possam ocorrem, ndo ocorrendo tanta influéncia do ambiente externo como o sistema de
metas cambiais. De acordo com Hammond (2012), este regime falhou em diversos paises
porque a demanda por moeda ndo é uma funcdo estavel, esta instabilidade, na maior parte dos
casos, é resultado da desregulamentacdo, inovacdo financeira e novos tipos de meio de
pagamento. Segundo Batini (2005), a meta monetaria envolve em definir uma meta anual para
o0 crescimento do agregado monetério, assumindo que ao controlar o crescimento do agregado
monetario estara controlando a inflacdo, este regime define uma regra fixa para o crescimento
do estoque de moeda e surgiu pela escola monetarista liberado por Milton Friedman. Para
Leal e Feijo (2011), devido as crises ocorridas entre os anos 1970 a 1980 esse regime
monetario era praticamente um consenso na economia internacional, no qual o crescimento de
moeda era calculado somando a taxa de crescimento do produto com a inflacéo pretendida.

O segundo regime é o de metas cambiais, também que pode ser designado de indireto
quanto ao controle da inflacdo. Esse arranjo monetario se caracteriza por atrelar o valor da
moeda nacional a uma moeda internacional de um grande pais e com baixo historico de
inflacdo, em geral adota-se o délar americano. Ao fixar o valor da moeda doméstica, o pais
almeja taxas de inflacdo similares ao pais ancora, a qual estd fixada ou sofre variacGes
limitadas por um sistema de bandas. Para Mishkin (1999), as principais vantagens em utilizar
esse sistema sdo: a) a ancora nominal fixa a inflagdo dos precos dos bens comercializados
internacionalmente, contribuindo para manter a inflagdo sob controle; b) se a moeda escolhida
tem credibilidade, as expectativas para a inflacdo tendem a estar correlacionadas com o pais

da moeda ancora; c) automaticamente conduz a politica monetéria; d) facil de ser
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compreendida pelo publico porque é clara e transparente. Com o cdmbio fixo, a politica
monetéria é enddgena, ou seja, a taxa de juros do pais tem uma relacdo direta de equilibrio
com a taxa de juros do pais ancora. Isso significa que caso ocorra uma elevacdo da taxa de
juros no pais ancora devera haver uma elevagédo no pais que esta utilizando o regime de metas
cambiais. Essa caracteristica seria a principal desvantagem deste regime j& que o pais perde a
autonomia em administrar a politica monetaria de forma independente, pois ndo possui a
flexibilidade de adequar a taxa de juros para a real situacéo interna do pais, ficando refém a
moeda ancora. Outra desvantagem € que 0 pais torna-se mais suscetivel a ataques
especulativos contra a sua moeda, como ocorreu na Inglaterra e na Alemanha em 1992, no
Meéxico e na Argentina em 1994, e na Russia e no Brasil em 1998, por essa razdo é
fundamental que o Banco Central possua reservas significativas. Batini (2005) argumenta que,
nesse aspecto, € uma estrutura de politica monetaria arriscada principalmente para os paises
com um fluxo significativo de capitais internacionais.

Nesse regime, argumentam Leal e Feijé (2011), a taxa de cambio fixa é de
responsabilidade da autoridade monetaria, e ndo do mercado. Sendo assim, Carvalho et al.
(p.342, 2007), explicam que “[...] o Banco Central precisa dispor de reservas internacionais
para intervir no mercado de cambio e com isso garantir a manutencdo da paridade fixa.”.
Além de dispor de reservas para manter a paridade de cadmbio fixa, o banco central deve
manter a taxa de juros atrativa para que se evite a fuga de capitais estrangeiros aplicados no
pais e que ndo ocorram ataques especulativos contra a moeda nacional. Nos anos 90,
conforme Biondi (2006), alguns paises da América Latina e da Asia Oriental adotaram o
regime de metas cambiais com a pretenséo de estabilizagdo economia, contudo os resultados
foram pouco satisfatdrios, as crises financeiras ocorridos no periodo obrigaram os paises a
buscarem outras alternativas de ancora nominal, e a estratégia de politica monetaria baseada
em metas inflaciondria tornou-se uma das opcGes para estes paises.

O terceiro regime ¢é o de metas de inflagdo, que utiliza como ancora nominal a propria
inflagdo, sendo que essa depende do indice de inflagdo a ser utilizado como base. A escolha
do indice de prego que a autoridade monetaria utilizard como referéncia tem no atingimento
das metas, de acordo com a maioria dos tedricos, 0 mais coerente é adotar o nucleo da
inflacdo que desconsidera choques temporarios que possam ter ocorrido e reflete a tendéncia
da inflagdo, com isso o indice de prego tende a ser menos volatil. Leal e Feijo (2011)
argumentam que o alicerce tedrico base das ideias desse regime monetario é a sintese

neoclassica, que incorporou a curva de Phillips, a corrente monetarista (que defende uma taxa
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natural de desemprego e que as politicas monetarias afetam as varidveis reais da economia) e
as expectativas racionais.

O quarto regime monetéario, utilizado por diversos paises, é quando se utiliza uma
ancora nominal implicita, ndo existe uma meta oficial para o agregado monetario, cambial ou
inflacdo. Esse regime adota estratégias hibridas, é menos transparente ao publico, o que pode
ocasionar maior volatilidade no mercado financeiro e incerteza a respeito do curso da inflagdo
(MISHKIN, 1999). Devido a falta de comunicagdo aos agentes de uma meta explicita, esse
regime permite alto grau de discricionariedade, as autoridades monetarias tem a capacidade de
impor as medidas que julgam necesséarias frente as suas analises. Conforme Leal e Feijo
(2011), o principal argumento ao justificar esse regime monetario é o sucesso que os Estados
Unidos, um dos paises que adotam esta politica macroeconébmica, vem alcancando na
manutencdo da estabilidade monetaria. Em relacdo as desvantagens, explicam os autores, é a

falta de transparéncia existente na conducdo desse regime monetario.

4 ESTRUTURA DAS AUTORIDADES MONETARIAS

Conforme estudo de Fraga et al. (2003) os paises emergentes enfrentam desafios na
conducdo do regime de metas inflacionarias maiores do que os paises desenvolvidos. Os
argumentos para este fato, conforme abordam os autores, sdo a menor credibilidade frente a
autoridade monetaria, um ambiente econdmico tradicionalmente mais instavel, um histérico
de inflacdo mais elevada, e instituicdes fracas.

A América Latina era uma regido caracterizada por elevadas taxas de inflagdo, no inicio
da década de 1990 possuia as maiores taxas de inflagdo mundial. Em decorréncia deste grave
problema econémico e das crises enfrentadas pelos paises na década de 1990, diversos paises
abandonaram seus regimes monetarios e adotaram o regime de metas de inflacdo. De acordo
com Zettel (2006) os paises da América Latina enfrentam quatro grandes desafios, que sdo: i)
reduzir os niveis de inflacdo, que em geral continuam elevados; ii) fortalecer as instituicoes;
iii) reduzir o risco de dominancia fiscal e externa; e iv) construir credibilidade frente ao
publico em geral.

O Chile adotou o regime de metas de inflagdo em 1990, foi o pioneiro na adogéo deste
regime monetario na América Latina. A primeira etapa que durou até 1999, o cambio chileno
era controlado por bandas cambiais, durante este periodo a economia estava em elevado grau
de crescimento, 0 governo apresentava superavits fiscais, taxas de desemprego baixa, e grande

entrada de fluxos de capitais internacionais (movimento que também ocorreu em diversos
28



Regime de metas de inflacdo em paises da américa latina: uma revisdo tedrica

paises da Ameérica Latina durante a década de 1990), contudo a credibilidade do banco central
frente aos agentes econdmicos precisa ser construida, o horizonte da meta de inflagdo era de
curto prazo. A segunda etapa, segundo Nunes (2014), ocorre ap6s 1999 como resultado das
crises econdmicas do periodo, o governo decidiu abandonar o regime de bandas cambiais, e
adotou o regime de cambio flutuante, intervindo pelo banco central quando julga que a moeda
estd em uma trajetoria longe do seu prego de equilibrio, esta etapa o regime se tornou mais
flexivel. Para que um banco central possa cumprir seu objetivo de forma mais eficiente é
necessario que se proteja esta autoridade frente a pressdes associadas a ciclos politicos, com
este objetivo argumentam Corbo e Hernandez (2005) e Mishkin (2004), em 1989 conferiu-se
esta autonomia e independéncia a autoridade monetéria chilena.

A politica monetaria é conduzida de maneira transparente ao publico, com relatérios
publicados periodicamente pelo banco central a respeito dos principais assuntos econdmicos
bem como suas projec¢des para a economia chilena (BBC, 2016). Deste a adocéo do regime de
metas inflacionarias o Chile reduziu de forma continua a taxa de inflagdo, como observam
Corbo e Hernandez (2005), durante o periodo de 1991 a 1995 a taxa de inflacdo média foi de
12,1%, no periodo de 1996 a 2000 a taxa de inflacdo média foi de 4,8% e no periodo que
corresponde a 2001 a 2004 a taxa média reduziu-se para 2,2%. Segundo Mishkin (2004), o
Chile tem obtido grande sucesso na reducdo da inflagdo, com niveis similares aos encontrados

em economias desenvolvidas, e a0 mesmo tempo com um elevado crescimento econémico.

Gréfico 1: Taxas de inflacdo registradas no Chile
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Fonte: Banco Central do Chile. Elaboracgéo do autor.

Conforme pode ser observado no grafico acima, a inflacdo chilena tem se mantido

relativamente estavel, com excecéo ao periodo da crise internacional financeira que se iniciou
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um 2007, onde por dois anos seguidos a inflacdo supera a banda superior estabelecida e em
2009 ocorre uma deflagéo.

O Banco Central do México foi fundado em 1 de setembro de 1925, o primeiro objetivo
do banco foi de promover o crédito ao pais. Durante a década de 90 o México experimentou
diversas politicas monetérias e cambiais, as quais pode-se separar em trés grandes grupos, 0
primeiro uma meta cambial de bandas que resistiu até a crise financeira de 1994, o segundo
quando se aplicou um regime metas para o agregado monetario e a livre flutuacdo do cambio,
e o terceiro quando a partir de 1999 o Mexico iniciou a fase de transicdo para o regime de
metas de inflacdo (GALINDO e ROS, 2006).

A modernizagdo do Banco Central do México se iniciou em 1994 com a
independéncia do governo, um ano apds o México enfrentar uma grave crise financeira (BM,
2016). Em 2001, o pais adotou oficialmente o regime monetario de metas de inflagcdo, o qual
vinha sendo implementando gradualmente desde 1999. O banco é dirigido por cinco
membros, designados pelo presidente da republica e com aprovacdo do senado. O regime
cambial adotado desde o final de 1994 é flutuante, onde o mercado € quem precifica a moeda
mexicana (BM, 2016). Conforme Nunes (2014), apés a adogdo este regime monetario a
politica monetéria mexicana se tornou mais eficaz e com maior grau de transparéncia, as
publicacdes periddicas do banco central sinalizam de forma mais efetiva as intengdes da

autoridade monetaria.

Gréfico 2: Taxas de inflacdo registradas no México
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Fonte: Banco Central do México. Elaboracao do autor.
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Conforme pode ser observado no grafico 2, o Banco Central Mexicano tem obtido um
enorme sucesso ao atingir as metas estabelecidas, somente no ano de 2008 a inflagéo
ultrapassou a meta. Mesmo com bandas estreitas, apenas 1 p.p., a inflacdo tem atingido a meta
e ficado em patamares estaveis no México.

No Brasil, com a implementacdo do Plano Real a economia brasileira iniciou um
processo de estabilizacdo de precos, no inicio a ancora cambial foi utilizada para controlar a
inflacdo. Com a crise de confianca que se instalou em 1998, ocorreu uma fuga de capitais
estrangeiros aplicados no Brasil e reservas do pais diminuiram drasticamente. Dada esta
situacdo, segundo Leal e Feijé (2011), o Brasil adotou o regime de metas de inflagdo em
1999, como estratégia de politica monetaria para direcionar as expetativas inflacionarias apds
abandonar o regime de cambio fixo que era insustentavel. Estabeleceu se que o Conselho
Monetario Nacional é o responsavel por fixar a meta de inflagcdo e seu intervalo de tolerancia,
ao Banco Central coube a responsabilidade de executar as politicas necessarias para o
cumprimento da meta estabelecida. Também é sua atribuicdo publicar trimestralmente um
relatorio da inflagdo, no qual aborda o desempenho das politicas implementadas, os resultados
de suas decisdes e as perspectivas para a inflacéo.

O Banco Central do Brasil foi criado em 31 de dezembro de 1964 pela Lei n® 4595/64,
a composicdo atual da diretoria sdo oito diretores e um presidente. O regime monetério
vigente desde 1999 é o regime de metas de inflagcdo, também naquele ano abandonou-se o
regime de cambio fixo e adotou-se o regime de cambio flutuante, sendo desde 2006 a meta da
inflacdo fixada em 4,5% com banda em 2 p.p. (BCB, 2016). Sendo desde a adog¢édo do regime
de metas de inflacdo a politica monetaria brasileira caracterizada pela adocdo do tripé
econdmico: superavit primario, cambio flutuante e metas de inflagdo. Em 1996 criou-se o
Comité de Politica Monetaria com a funcdo de determinar as diretrizes da politica monetaria
brasileira, determinando a taxa bésica de juros da economia. Este mesmo comité é o
responsavel por publicar trimestralmente o Relatorio de Inflacdo que similar ao do Banco
Central do Chile, divulga informacdes e projecdes sobre 0s principais assuntos econdémicos.

Conforme Mishkin (2004), o regime de metas de inflagédo ndo apenas requer uma boa
comunicagdo e transparéncia por parte do banco central, mas também politicas que visem
sustentabilidade fiscais e das instituicdes financeiras. Os autores apontam que no Brasil estas
politicas ndo foram totalmente empregadas durante o periodo com metas inflacionarias, no
qual é necessario um forte compromisso para desenvolver estas a¢Ges e reforcar as questdes

fiscais, financeiras e monetarias para obter melhores resultados. Durante o periodo de 2002 a
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2014, a inflagéo brasileira ndo ficou entre as bandas estabelecidas somente nos anos de 2002 e
2003, como se pode analisar no grafico abaixo.

Gréfico 3: Taxas de inflacdo registradas no Brasil

14,0
12,0
10,0

8,0 o

6,0

4,0

2,0

0,0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Meta Banda Inferior ® - - Banda Superior Inflagdo

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo do autor.

Na Colémbia, o regime de metas de inflacdo vinha tentando ser adotado desde 1991,
como aborda Monteiro (2006), porém devido a problemas fiscais e cambiais conseguiu adota-
lo somente em 1999. O Banco Central da Colombia foi criado em 1923, desde entdo sofreu
diversas reformas com o objetivo de melhorar seu papel na conducdo da politica monetaria
colombiana, com destaque para a alteracdo constitucional de 1991, onde se definiu que o seu
principal objetivo é o de preservar o poder de compra da moeda nacional. A inflacdo baixa e
estavel, segundo BANREP (2016), é considerada importante para a sociedade pelos seguintes
fatores: (i) baixas taxas de inflagdo promovem um eficiente uso dos recursos produtivos; (ii)
uma taxa de inflagdo baixa reduz as incertezas; (iii) favorece os investimento, devido a
estabilidade favorece a confianca nas decisdes de investimentos; e (iv) evita uma distribuicédo

arbitraria dos salarios e da riqueza.
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Gréfico 4: Taxas de inflacdo registradas na Colémbia
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Fonte: Banco Central da Col6mbia. Elaboragdo do autor.

O grafico 4 apresenta os dados referentes a inflagdo colombiana, observa-se que dentre
0s paises analisados no presente artigo a Colémbia é o pais que mais alterou a meta de
inflacdo no periodo estudado, foram cinco alteragdes. Contudo, pode se observar que a
Colémbia obteve éxito ao conduzir o regime de metas de inflagdo, foram quatro anos que néo
conseguiu cumprir a meta, mas manteve a inflacdo em patamares baixos e estaveis.

O Banco Central de Reserva do Peru (doravante, denominado por BCRP) originou-se
em margo de 1922 com o objetivo de ser o orgao responsavel em adequar a quantidade de
dinheiro da economia com a demanda do mesmo, emitir o papel-moeda, financiar o governo e
conceder empréstimos aos bancos privados em ultima instancia (ORREGO, 2007). Com a
promulgacéo da Constituicdo de 1993 o banco absorveu certa autonomia em suas decisoes
baseadas em critérios técnicos com a finalidade de garantir a estabilidade da moeda. Ao longo

deste periodo o banco teve diferentes organogramas em seu conselho diretor, atualmente o
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mesmo é composto por um presidente, um vice-presidente e cinco diretores, sendo que 0s
membros deste conselho somente podem ser afastados por infracdo grave (BCRP, 2016b).

A independéncia legal do BCRP que elevou-se a partir dos anos 90 com a nova
constituicdo e com a Lei Orgéanica do BCRP, possibilitaram uma melhor conducao da politica
monetéaria em prol da estabilidade dos precos (REATEGUI, 2007). O Banco Central de
Reserva do Peru adotou em 2002 o regime monetério de metas de inflagdo (BCRP, 2016b).
Também no inicio dos anos 2000, de acordo com Dancourt (2015), o BCRP adotou a
estratégia de acumular reservas internacionais para atender as suas necessidades, e ndo ser tao
vulneravel ao ambiente externo desfavoravel ou a ataques especulativos contra a sua moeda.
Conforme Quispe e Rossini (2010) esta estrutura preventiva de acumular reservas deve-se a
crise da Russia em 1998, que resultou em uma desvalorizacdo real da moeda peruana em
13%. Desde de 2007, a meta de inflagdo estabelecida foi de 2 p.p. com uma tolerancia de
desviou em 1 p.p., o regime cambial adotado é o de cambio flutuante.

Conforme defendido por Reategui (2007) o BCRP tem avancado significativamente,
no que se refere a transparéncia da execucdo da politica monetéaria, principalmente desde 2002
qguando publicou o primeiro relatério da inflacdo, que a partir de 2009, € publicado
trimestralmente, o qual divulga informagdes e perspectivas sobre o cenério econdmico
internacional, balanca de pagamentos, atividade econdmica, finangas publicas, politica

monetéria e projecdes da taxa de inflacdo esperada.

Gréfico 5: Taxas de inflacdo registradas no Peru
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Fonte: Banco Central do Peru. Elaboracéo do autor.
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O gréfico 5 apresenta os dados referentes ao Peru sob o regime de metas de inflacdo,
observa se que durante todo o periodo estudado a meta e suas bandas sofreram apenas uma
Unica alteracdo durante o periodo entre 2006 e 2007. A meta peruana ¢ a mais baixa dos
paises estudados, e proxima a inflacdo desejada pelos paises desenvolvidos. Por estas razdes,
por mais que em seis anos 0 Peru ndo atingiu a meta proposta, é considerado um sucesso

conforme estudo de Dancourt (2015).

Quadro 1: Sinteses dos indicadores dos regimes de metas dos paises da América Latina

selecionados no artigo

Indicadores Brasil Chile Colémbia México Peru
Adocdo 1999 1990/*1999 1999 2001 2002
Institutional / CMN e BC BC Governo e BC Governo e BC Governo e BC
Fixacdo da meta independente Independente Independente Independente
Estabilidade dos Estabilidade da
. precos e do Inflagdo baixa e | Inflacdo baixa e moeda e do Inflagdo baixa e
Objetivo ; . p : p
Sistema estavel estavel Sistema estavel
financeiro financeiro
Indice IPCA IPCA Nucleo do IPC IPC IPC
de referéncia
Horizonte . Anual Curto prazo - 12 Em todo
Anual Bianual meses
temporal (18 meses) momento

Longo - 4 anos

Instrumento da
Politica

Taxa de juros

Taxa de juros

Taxa de juros

Regulacéo da

Taxa de juros

M e Over/ Selic Overnight Overnight liquidez Overnight
onetaria
Meta atual (%) 4,5+4/-2 30+/-1 30+/-1 30+/-1 20+/-1
Taxa de
Inflagdo na 3,3 3,2 9,0 9,0 -0,1
adocdo (%)
Taxa de juros 14,15 3,50 7,25 3,75 4,25

*k%k

Fonte: Bancos centrais dos paises e Hammond (2012)
* Informal e formal respectivamente. ** Exclusdo dos precos dos alimentos e de alguns pregos administrados.
*** 0% a0 ano em jun/2016
Nota: CMN significa Conselho Monetario Nacional e BC Banco Central.

5 REVISAO DOS ESTUDOS EMPIRICOS

Conforme relatorio do FMI (2014) o regime de metas de inflagdo ndo é muito popular

em paises desenvolvidos, sdo apenas oito paisess que adotam esse regime monetario. 1sso

pode ser compreendido pelo fato de dois dos principais bancos centrais do mundo (FEDs e

5 Australia, Canada, Islandia, Nova Zelandia, Noruega, Japdo, Suécia e Reino Unido.
® Federal Reserve Bank, que é o Banco Central dos Estados Unidos.
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BCE?) ndo adotarem o regime de metas de inflacdo, ao menos ndo de forma explicita. Broto
(2008) analisou oito paises da América Latina, cinco que adotaram o regime de metas de
inflacdo e trés que ndo adotaram este regime monetario, o seu trabalho teve como propdsito
avaliar os possiveis beneficios resultantes de tal regime como baixa inflacdo e volatilidade. O
modelo Q-STARCH foi utilizado para os testes empiricos. A autora concluiu que, em geral, 0
regime de metas de inflacdo tem sido eficiente para reduzir a inflagdo e sua volatilidade. Os
resultados encontrados, exceto na Colémbia, apontam que ha presenca de heterocedasticidade,
0 que implica que os beneficios gerados pelo regime de metas de inflacdo afetam a inflacdo
futura.

Os paises emergentes possuem maior dificuldade em implementar e conduzir um
regime de meta de inflacdo do que os paises desenvolvidos. Para Fraga et al (2003), essa
dificuldade se deve ao fato, via de regra, da autoridade monetaria ter pouco credibilidade
perante o publico, um ambiente econdmico instavel e institui¢des fracas. Como resultado, a
expectativa por parte do publico que em determinado momento a autoridade monetaria tende
a se desviar da regra, acaba aumentado as expectativas de inflacdo acima dos paises
desenvolvidos. Tal tato também é apontado por Zettel (2006). Assim, quando ocorrem
choques adversos na economia que exigem por parte das autoridades monetérias acbes
rigorosas para manter a credibilidade, o que tende a afetar negativamente o crescimento do
produto.

E usual em paises emergentes que o presidente do Banco Central, e ndo a instituicao
com suas regras, 0 responsavel por transmitir credibilidade ao mercado. Logo caso ocorra
uma elevada rotatividade do cargo, o resultado é uma elevagdo nos custos para construir desta
credibilidade, conforme argumenta Zettel (2006). Dias et al. (2013) realizaram uma estimativa
do efeito da rotatividade dos diretores do Banco Central do Brasil sobre a determinacdo da
taxa de juros, entre 2001 a 2008, utilizada como forma de atingir as metas de inflacdo no
Brasil. A metodologia adotada foi um modelo de vetores auto-regressivos estruturais (SVAR).
Os resultados encontrados indicam que a rotatividade do cargo no longo prazo é uma variavel
significativa que tende a resultar em um aumento de expectativas da taxa de inflacdo, por
parte dos agentes, implicando taxas de juros mais altas, que causam um custo social na
economia maior.

A ligagdo coordenada entre as politicas fiscais e monetarias é recomenda

independentemente de qual regime monetario que o pais utiliza, um exemplo desta

" Banco Central Europeu.
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importancia conforme Zettel (2006), € que na existéncia de uma divida pablica elevada as
expectativas inflacionarias, em geral, se elevam. Para entdo conter estas expectativas
inflacionarias o Banco Central adota politica de elevagdo na taxa de juros, 0 que, por sua vez
aumentara a divida publica resultando novamente em expectativas inflacionarias. A falta de

disciplina fiscal e a restricdo externa, comumente apresentada em paises em desenvolvimento,

séo elementos que dificultam o atingimento da meta de inflacdo.

Quadro 2: Resumo de estudos gue analisaram o regime de metas de inflacdo

América Latina.

Estudo Periodo Método Objetivo Resultados
O pass-through muito elevado devem-se ao fato da mudancga
do regime cambial de fixo para flexivel, o apagéo de energia
s Mecanismo de Analisar tedrica e elétrica em 2001, o processo eleitoral em 2002 e a fatores
ouza e x P " :
Corregdo de | empiricamente a relagdo |externos como o atentado ao World Trade Center e a crise.
Alves 1999-2009 de cambi iod . avel d ia brasilei
(2010) Erros (VEC), | entrae taxa de cambio e [No periodo mais estavel da economia brasileira, com
VAR e SVAR precos no Brasil. crescimento produto do emprego, estabilidade de pregos e
uma tendéncia de apreciagdo cambial, o grau de passagem
cambial foi um pouco menor.
Mecanismo de | Analisar a relacéo entre a | A relacdo entre o pass-through da taxa cdmbio e os indices
Couto e x Al . o L
1999-2000 | Correcéo de |taxa de cAmbio e pregos no |de precos no longo prazo é estatisticamente significante ou o
Fraga (2014) . .
Erros (VEC) Brasil, no longo prazo. repasse é quase completo.
Investigar a alteragéo da
Josifidis et Modelo  [pncora nominal e do regime A estratégia monetéria da Polonia tém sido gradual,
1990-2009 cambio para a Pol6nia, | planejada e com alteragfes suaves. O pass-through da taxa
al. (2009) VAR/VEC e RN o
Republica Checa, cambio é significante estatisticamente.
Eslovéaquia e Servia.
. . Inves_,tlgar os efel_tos: €os A politica monetéria seguida pelos bancos centrais com
Triches e Mecanismo de | canais de transmissdo de : - A . . -
x o P regime de meta de inflagdo como Brasil, Chile, México e
Santaroosa | 1995-2010 | Corregdo de politica monetdria nos Peru apresentou, em geral, efeitos de transmisséo sobre as
(2013) Erros (VEC) paises sgl_ecnona_dos da Variaveis macroecondmicas.
América Latina
Vetores
lautorregressivos| Os resultados mostram que houve significativa redugdo do
Nogueira et estruturais | Estimar o repasse cambial | nivel pass-through nos Gltimos anos. Esse fato corroboram a
9 1999-2011 | (SVAR) com em diferentes niveis e teoria de que o pass-through depende diretamente da
al. (2013) ~ o > o '
vetores de agregacdes de precos credibilidade da politica econémica e de um ambiente de
corregdo de maior estabilidade macroecondmica.
erros (VEC).
Modelo Q- Analisar a dinamica da | Os resultados empiricos sugerem que a adogdo do regime de
Broto (2008)| 1995-2008 STARCH inflagdo em oito paises da | metas de inflagdo tem reduzido no nivel de inflagéo e sua

volatilidade.

Fonte: Elaboragdo do autor.

Biondi e Toneto (2008) analisaram os impactos da adocdo do regime de metas de
inflacdo sobre a inflagdo e o crescimento real do produto interno bruto para paises
desenvolvidos e em desenvolvimento por meio da metodologia de dados em painel, coletaram

informagdes estatisticas das variaveis inflagdo, ao crescimento real do PIB, divida total do
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setor publico, superdvit primario do governo, saldo da balanga comercial, reservas em moeda
estrangeira, taxa nominal de cambio e taxa real de juros. Os autores concluiram que 0s paises
que adotaram o regime de metas de inflacdo experimentaram reducdes relevantes em suas
médias de inflacdo quando comparado a paises que ndo adotaram este regime. Constataram
ainda que ha um custo em relacéo ao crescimento real do PIB, porque os paises que adotaram
0 regime de metas de inflagdo tendem a apresentaram uma taxa de crescimento menor em
relacdo aos paises em desenvolvimento que nao o adotaram.

Wu (2004) analisou dados trimestrais entre 1985 a 2002 de 22 paises industriais
membros da OECD, com o objetivo de verificar os reais efeitos da adocéo do regime de metas
de inflacdo no desempenho econémico dos paises. Os resultados evidenciam que os paises
gue adotaram oficialmente o regime de metas de inflacdo obtiveram um declinio, em geral,
em suas taxas medias de inflagdo. Também os resultados apontam que ndo ha evidéncias que
nos paises que adotaram o regime de metas de inflagdo houve uma elevagdo significativa na
taxa real de juros.

Pinto e Vilela (2007) analisaram as experiéncias latino-americanas com cambio
flexivel e metas de inflacdo com o objetivo de se entender a dindmica da taxa de cdmbio e da
inflacdo em um modelo monetéario. Em economias abertas a taxa de cdmbio é um mecanismo
de transmissdo da politica monetaria impactando diretamente a formagdo de precos na
economia, desta forma os autores buscaram compreender 0 comportamento do cambio e da
inflacdo quando se adota o regime de cambio flexivel e metas de inflagdo. Adotou-se a
metodologia VAR na realizacdo dos testes empiricos, para se analisar os resultados a analise
de decomposicdo de variancia e as fungdes de impulso-resposta foram aplicadas. Os
resultados encontrados pelos autores indicam que para Brasil e Chile a taxa de cdmbio é um
fator significativo na explicacdo da variancia da taxa de inflacdo, sugerindo a existéncia de
um grau de repasse do cdmbio aos precos.

Andersen, Moller e Nordvig (2014) investigaram se 0s paises que adotavam o regime
de metas de inflagdo durante o periodo das crises financeiras internacionais entre 2007 a 2012,
se beneficiaram em termos de crescimento econdmico. Os autores afirmam que sim, em seus
resultados encontrados através de dados em painel, indicam que estes paises se beneficiaram
em termos de crescimento econémico, principalmente frente aos paises que adotavam o
regime de cambio fixo. Em parte este crescimento deve-se a uma melhor performance nas
exportacOes durante os anos iniciais da crise, o que pode ser explicado por uma depreciacdo

real na taxa de cambio, estratégia monetaria que ndo € possivel em regime de cambio fixo. Os
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resultados indicam que a escolha do regime monetéria adotado pode influenciar o crescimento

econdmico de um pais, especialmente em periodos onde a flexibilizacdo é um fator chave.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Com o presente artigo buscou-se enriquecer o debate acerca do regime de metas de
inflacdo com o objetivo de demonstrar as concepcdes tedricas desse regime monetario e sua
conducdo em cinco paises da América Latina que o utilizam. Desta forma, ao longo do artigo
se buscou apresentar e discutir 0s principais pontos acerca desta politica monetaria que possui
pouco mais de 25 anos desde a sua primeira implantacéo.

O regime de metas de inflacdo € considerado por diversos economistas como a melhor
alternativa de regime monetario com ancora nominal. Esse tem a capacidade de responder aos
choques econdmicos domésticos, fato que ndo € possivel por exemplo num regime de cambio
fixo. Nos paises analisados, conforme ilustrado pelos graficos no decorrer do artigo, o regime
de metas de inflacdo obteve sucesso ao atingir patamares relativamente baixos e estaveis da
inflacdo. Por mais que a inflacdo se comportou, em alguns periodos, de maneira distinta nos
paises estudados, isto era previsto pela particularidades presentes em cada economia,
conforme abordado no estudo de Neves e Oreiro (2008). Por fim, esta estrutura de politica
monetaria, de modo geral, tem obtido um resultado no minimo satisfatdrio no controle da

inflacdo nos paises estudados.
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