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1. INTRODUCAO

O regime de metas de inflagio é uma das alternativas que as autoridades de
um pais tém para seguir em termos de politica monetaria e que incluem os enfoques
baseados em: a) dncoras cambiais, como na Argentina; b) metas monetarias, como
na Alemanha antes do euro; ou ¢) metas de inflagio implicitas, como muitos en-
tendem que seja o regime de politica monetdria dos EUA (Mishkin, 1999).

No caso brasileiro, o regime de metas de inflacio (inflation target) adotado
em 1999 passou com sucesso pelo teste inicial. Em 1999, em que pese o fato de que
a taxa de inflacio oficial (8,9%) do Indice de Precos ao Consumidor Ampliado
(IPCA) do IBGE tenha sido ligeiramente superior a meta, ela se situou dentro do
intervalo de tolerancia admitido pelo Banco Central (BC), e a inflagdo anual, em
termos de pregos ao consumidor, foi muito inferior ao que inicialmente se temia,
no contexto da mega-desvaloriza¢do ocorrida durante o primeiro trimestre do ano.
Em 2000 ficou na meta de 6%.

As condigbes em que essa experiéncia institucional se iniciou no Brasil estive-
ram muito longe do ideal. Nas palavras explicitadas com surpreendente franqueza
pelo préprio presidente do BC, Arminio Fraga, “nds nao tinhamos, naquele mo-
mento, a menor idéia de qual seria o nivel razodvel [da taxa de inflacao]” (Fraga,
2000, pag.2). A nova modalidade de operagao da politica monetdria, que substituiu
o papel de “ancora” desempenhado pela taxa de cambio, surgiu entdo em condi¢des
marcadas por: i) uma subita mudanga de precos relativos; ii) uma alta acentuada
da inflagio; iii) a auséncia de um Departamento de Pesquisa forte no ambito do
BC; iv) a falta de séries estatisticas longas em condicoes economicas de estabilida-
de para fazer testes econométricos robustos; e v) o temor de que o Brasil repetisse
a experiéncia do México, onde a desvalorizacdo de 1994/1995 acarretou uma in-
flagdo anual de mais de 50%.

Da mesma forma que o Chile, depois de muitos anos de inflation target definiu
uma “banda” de meta inflacionaria de 2 a 4%, o Brasil, apés diminuir a inflacdo
de quase 9% em 1999, para — provavelmente — um nivel da ordem de 4% em
2002, quando o proximo Governo se iniciar, podera vir a adotar uma sinalizagio
similar, definindo regras duradouras para o comportamento das autoridades mo-
netdrias. A motivag¢do deste artigo é alimentar o debate em torno do assunto, pro-
curando responder a questdes tais como: qual deve ser a meta de longo prazo a ser
perseguida?; qual deve ser o intervalo de varia¢do aceito?; etc.

O artigo esta dividido em 6 se¢hes. Depois desta breve introdugio, o texto
apresenta a logica da adogao do regime de metas de inflagdo e, na se¢do seguinte,
comenta as caracteristicas deste sistema no Brasil. Na se¢ao 4, tecem-se alguns
comentarios acerca da importancia da constituicio de um sistema de regras de
funcionamento da politica econdmica, como base para a consolidagdo da estabili-
dade. A quinta se¢do representa o coragdo do artigo e nela s3o expostas e justifica-
das uma série de sugestdes acerca de quais deveriam ser as caracteristicas desse
regime permanente de metas de inflacao, em termos de relacionamento entre Exe-

Revista de Economia Politica 22 (3),2002 - pp. 408-428 409



cutivo e Congresso Nacional; o nivel da meta de infla¢do; e outros elementos im-
portantes a considerar. Por tltimo, sintetizam-se as conclusdes do trabalho.

2. A LOGICA DAS METAS DE INFLACAO

O tema das metas de inflagdo comegou a ser discutido com certa intensidade
nos meios académicos internacionais a partir do inicio dos anos 90, na seqiiéncia
da ado¢io dessa modalidade de politica antiinflaciondria por parte do primeiro
grupo de paises da lista de aproximadamente uma dezena de nagdes que atualmente
incorporaram o inflation target s suas respectivas politicas econdmicas.!

Como frisam Leiderman e Svensson, na introdugio ao livro por eles editado a
respeito das experiéncias nacionais de adogio de metas de inflagao até meados dos
anos 90, este sistema tem, basicamente, duas grandes fun¢oes (Leiderman e Svens-
son, 1995). Em primeiro lugar, ele serve como elemento de coordenacio de expec-
tativas para os agentes econdmicos em geral e, particularmente, para o mercado
financeiro. E, em segundo lugar, opera como um guia de plena transparéncia para
a conducdo da politica monetdria: os resultados desta politica passam a ser “bons”
ou “ruins” em fun¢io da aderéncia ou ndo da inflagio as metas previamente fixa-
das e ndo em fun¢io do cumprimento de metas monetarias a) de significado pouco
claro; b) dificeis de seguir a risca; e ¢) que, mesmo cumpridas, ndo garantiriam
necessariamente o éxito de uma politica antiinflaciondria. A nova politica implica
uma maior accountability do Governo em geral e das autoridades econémicas em
particular.

Refletindo sobre o tipo de dificuldades com as quais se defrontaram as auto-
ridades monetarias perseguindo metas de M1, M2, etc. ao longo das décadas e o
progressivo ceticismo acerca da eficidcia das metas monetarias como instrumento
de combate a inflag¢do, Alan Blinder, em seu conhecido ensaio sobre a “arte” de ser
um banqueiro central, cita a frase de Gerry Bouey, entdo governador do Banco do
Canad4, quem reagindo a critica pelo fato de o Banco Central desse pais ter deixa-
do de lado o controle estrito da moeda, declarou que “nds nao abandonamos os
agregados monetérios; eles é que nos abandonaram” (citado em Blinder, 1998,
pagina 28). Decorre dai o sentimento de que o controle monetario stricto sensu
teria deixado de exercer a mesma influéncia que ha algumas décadas — antes das
inovagdes financeiras que marcaram os ultimos 30 ou 40 anos — como fator de-
terminante da dindmica da inflagdo. Vale destacar que este sentimento atingiu a
quase todos os paises — incluindo os industrializados — e nio apenas aqueles com
uma historia de inflagio elevada.

I Para uma defesa das metas de inflacio vis-a-vis outras alternativas de combate a inflagio, ver, entre
outros, o livro cldssico com a coletinea de Leiderman e Svensson (1995) e Svensson (1998). Para uma
discussdo geral das caracteristicas do regime de inflation targeting, ver Agénor (2000). Na literatura
brasileira, para um levantamento das referéncias sobre o tema, ver Giambiagi e Rigolon (1999). Para
uma andlise sobre as experiéncias de inflation target em economias emergentes, ver Mishkin (2000).
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O reconhecimento dessas dificuldades alimentou em muitos paises a popula-
ridade da ancora cambial como alternativa de politica antiinflacionaria?. O bene-
ficio deste mecanismo para esse fim, especialmente no curto prazo, foi testado di-
versas vezes, com éxito. Entretanto, a teoria também sugere que esse tipo de
mecanismos implica uma série de problemas de médio e longo prazos, ligados i) a
maior dificuldade dos paises de se ajustarem frente a problemas externos; ii) ao
impacto sobre a politica monetaria, pela necessidade, que uma taxa de cAmbio ri-
gida pode implicar, de se praticarem taxas de juros elevadas na defesa da politica
cambial; e iii) a vulnerabilidade frente a ataques especulativos. Os problemas ob-
servados para conservar as paridades cambiais na crise do sistema monetario eu-
ropeu de 1992 — com a saida provisoria, entre outros, da libra, do mecanismo da
“serpente” — e as sucessivas crises — e desvalorizagdes — que ocorreram durante
1997/1999 em diversas economias emergentes, na sequéncia da crise do Sudeste
asiatico de 1997, mostraram que os problemas apontados pela teoria estavam se
verificando na prética e reduziram muito o apelo das politicas de cimbio fixo ou
semi-fixo. Como j4 tinha sido salientado anteriormente por Barry Eichengreen, “the
trend toward greater exchange rate flexibility is an inevitable consequence of rising
international capital mobility” (Eichengreen, 1996, pagina 191).

Face aos problemas acumulados com as tentativas de controle monetario e
conhecidos os donus da ancoragem cambial, a op¢do pelo sistema de metas de in-
flagdo tornou-se uma conseqiiéncia natural da frustragao com as demais alternati-
vas de politica monetaria. A divida é se é mais recomendavel perseguir metas ndo
anunciadas de inflacdo ou fazer isso de modo explicito. A primeira alternativa tem
a vantagem, do ponto de vista das autoridades, de ndo limitar muito a sua margem
de manobra. No velho dilema entre regras e discrecionalidade, representa o reco-
nhecimento das vantagens desta ultima e de ndo se prender a uma estratégia espe-
cifica, sem prejuizo de se perseguirem certos objetivos ndo anunciados em longo
prazo, arte essa que Alan Greenspan tem exercitado nos dltimos anos com rara
maestria.? Entretanto, como salienta Mishkin (1999), a estratégia de “cumprimen-
to sem explicitagdo” ou “just do it”, sem a institucionalizacdo do sistema de metas,
além de ser pouco transparente, torna o éxito da politica de combate a alta de
pregos excessivamente dependente da habilidade e do comprometimento (commit-
ment) das autoridades da época em lidar com as pressoes inflaciondrias, sem ofe-
recer, portanto, garantias de continuidade do éxito da estratégia, em caso de mu-
danga de nomes por ocasido da troca de comando no Banco Central.

2 A popularidade da dncora cambial em certos momentos da histéria de muitos paises, decorreu também
do fato de que ela permitia conciliar o combate a inflagio com o crescimento econdmico, pelo menos
durante algum tempo. Existia a percep¢do de que para debelar processos cronicos de alta inflagdo, a
restricio monetdria, levada ao extremo, teria que ser profundamente recessiva.

3 Cabe citar aqui, a propésito destas questdes, as palavras carregadas de ironia pronunciadas por Martin
Schiirz, economista do Banco Nacional da Austria, em um seminario a respeito do funcionamento dos
Bancos Centrais, hd alguns anos: “Secrecy is a way of a Central Bank to seem smart, because it does not
define targets that could be wrong”.
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Em fungdo desse tipo de consideragdes, diversos paises seguiram nos anos 90
politicas de combate 2 inflacio baseadas na adocao de inflation targets. Resumi-
damente, tal sistema

® permite que a politica monetaria se concentre na busca prioritaria de um

certonivel de inflacio; e
® possibilita uma avaliagio clara do desempenho da politica monetaria, atra-
-vés da comparacdo entre a meta e a inflagdo observada;

O sistema em questdo se baseia na definicdo de uma meta explicita para a
variagdo dos precos por parte das autoridades e na atribui¢io de uma responsabi-
lidade formal ao Banco Central pelo alcance do resultado desejado. De um modo
geral, a experiéncia internacional desde que a modalidade foi adotada em diversos
paises foi bastante positiva, sendo acompanhada por uma queda da inflagio em
rela¢do aos niveis iniciais e por uma estabilizacio da mesma em niveis baixos, uma
vez atingido o objetivo de convergéncia com a inflagdo dos paises mais avancados.

3. AS METAS DE INFLACAO NO BRASIL*

O sistema de metas de inflacdo foi mencionado pela primeira vez no Brasil
oficialmente em margo de 1999, logo depois da posse do novo presidente do Ban-
co Central, Arminio Fraga e no contexto de uma grave crise cambial, com alta
acelerada da taxa de cimbio e temores de uma retomada do processo de inflacdo
elevada. Nesse ambiente de grande incerteza, as autoridades anunciaram que até o
final de junho seriam divulgadas as caracteristicas do novo regime e se tomaram
quatro meses para aguardar a evolugido dos acontecimentos, dada a enorme dispa-
ridade existente na época em relagdo a expectativa futura de inflagio.’ Em junho,
apds a apreciagdo nominal da taxa de cambio, ja com o ambiente mais calmo e
com as expectativas de inflagio muito menores, foram entdo anunciadas as metas
para 1999, 2000 e 2001, anteriormente citadas.®

Na ocasido, o Banco Central anunciou também os seguintes pontos:

a) a meta de inflacio seria uma meta do Governo e nio do Banco
Central,implicando um grau importante de comprometimento oficial com o obje-
tivo numérico definido;

b) até 2001 haveria um intervalo de tolerancia para as varia¢des da taxa

#Para uma explicagio oficial das principais caracteristicas do modelo de metas de inflagio adotado no
Brasil, ver Werlang, Bogdanski e Tombini (2000). Para um debate acerca dos resultados iniciais do novo
sistema, ver Pastore e Pinotti (2000) e a coletdnea de textos do Banco Central (2000).

5 Cabe lembrar que na ocasido chegou até a haver bancos internacionais prevendo que a inflagio
brasileira de 1999 poderia atingir 80%.

6 A taxa de cimbio R$/US$, que antes da desvalorizacio, em janeiro de 1999, era de R$ 1,21, chegou
a ser de R$ 2,16 nos primeiros dias de margo, caindo posteriormente até R$ 1,66 no final de abril e
ficando em torno de R$ 1,70/1,80 nos dias do antncio do novo sistema, em junho.
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deinflagio, na forma de 2 pontos percentuais para cima e para baixo em relacio
ao centro da banda, implicando que a meta de 8,0% de 1999 estaria sujeita a um
piso de 6,0% e a um teto de 10,0%, valendo a mesma ldgica para os dois anos
seguintes;’

¢) o indice de pregos escolhido como “termdémetro” de inflagdo seria o IPCA,

calculado pelo IBGE;

d) a meta seria definida em relagdo ao indice de precos “cheio”, sem qualquer

tipo de expurgo para definir um indice “nticleo” (core inflation);

€) as metas anunciadas ndo estariam sujeita a revisdes ou ajustes posteriores;

f) todos os meses de junho de cada ano t, mantidas as metas para os anos t
e (t+1), o Governo divulgaria a meta de inflagdo para o ano (t+2); e

g) o Banco Central comegaria a divulgar, como de fato fez, poucos meses de-
-pois, os chamados “Relatérios de inflagio”, de periodicidade trimestral, com in-
formacoes macroecondmicas; a justificativa para as medidas adotadas visando o
cumprimento da meta; e as projegOes nas quais a institui¢do se baseou para a sua
tomada de decisdes.

Paralelamente, o Banco Central criou um Departamento de Pesquisas, com o
fim de, entre outras coisas, elaborar estudos tteis para a andlise da trajetoria e das
previsdes da taxa de inflagdo; e investiu no treinamento de pessoal e na geragao de
modelos econométricos de calculo da taxa de inflagio como funcio de uma série de
varidveis. Ao mesmo tempo, foram criadas duas instincias de comunicagio entre o
Banco Central e o publico. De um lado, aquele passou a coletar sistematicamente
informagdes referentes a previsdes feitas pelo mercado financeiro e por analistas
independentes acerca do comportamento da prépria inflagio. De outro, passou a se
comunicar regularmente com o mercado através da divulgacio de informacoes con-
sideradas relevantes sobre temas econdmicos, na forma de pequenas notas informa-
tivas de 2 a 3 pdginas, distribuidas a um mailing list de mais de 3000 economistas,
operadores do mercado financiero, jornalistas e formadores de opinido.

O novo modelo enfrentou um primeiro teste importante poucos meses depois
de ser anunciado. Embora o fato de a taxa de inflacdo ter fechado o ano de 1999
em niveis de apenas um digito tenha sido comemorado, muitos analistas conside-
raram que a alta das taxas mensais no final do ano e o conseqiiente desvio em re-
lacdo a meta foram resultado do que eles julgavam que teria sido uma reducao
excessivamente rapida das taxas de juros a partir de abril de 1999.8 Nesse contex-
to e com uma evidente preocupagdo em dar sinais claros de que o Governo estava
firmemente empenhado em garantir o cumprimento da meta de 6,0% do ano se-
guinte, o Banco Central deteve a trajetoria de queda da taxa de juros overnight
(SELIC), que entre setembro de 1999 e marco de 2000 ficou estavel em 19,0%, apds
0 qué, em mar¢o de 2000, as taxas tiveram apenas uma pequena queda, para

70 intervalo foi mantido inalterado quando um ano depois foi anunciada a meta para 2002.

8 A taxa de juros tinha sido elevada para 45% em marco de 99.
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18,5%, s6 voltando a cair mais acentuadamente em junho daquele ano.” Esse com-
portamento da autoridade monetaria foi decisivo para assegurar a queda da taxa
de inflagao em 2000, apesar da influéncia negativa do choque do petréleo, parti-
cularmente intensa no caso brasileiro (Gréfico 1).1°

Gréfico 1: IPCA - 12 meses (%)
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4. A INSTITUCIONALIZACAO DA ESTABILIDADE!!

O Brasil tem tomado algumas iniciativas, ao longo dos tltimos dois anos,
destinadas a consolidar o esfor¢o de estabiliza¢do iniciado com o Plano Real e re-
forcado com as medidas de ajuste de 1999. Entre elas, a propria ado¢do das metas
de inflagdo; a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal; e a reafirmacdo da
l6gica da politica econdmica, através do antncio da meta fiscal de 2002 — que vai
além do acordo com o FMI previsto para acabar no final de 2001 — sdo indicag¢des
de que as atuais autoridades concebem a estabilizagio como algo que deve ser
duradouro no tempo e ter continuidade ao longo dos anos.

O objetivo desse conjunto de iniciativas é, de alguma forma e na medida do
possivel, tentar isolar a direcdo da economia dos rumos da politica do pais, no
sentido de consolidar certas praticas — especialmente o controle fiscal e a procura
de uma baixa taxa de variacao dos pregos — como politicas de Estado e ndo mais
como politicas de governos especificos. Evitando mudangas drasticas de rumo no
futuro, o pais seguiria os caminhos da maior parte dos paises industrializados e das
economias emergentes mais bem-sucedidas, nas quais, mesmo na presenga de al-

9 Com isso, a média das expectativas de inflacio para 2000, apurada no levantamento do Banco Central,
caiu de aproximadamente 7,0% no inicio do ano, para 6,0% — ou seja, para a meta — em junho,
quando o Banco Central retomou a trajetoria de queda dos juros.

10 Ao longo de 2001, porém, a incidéncia negativa de sucessivos choques exégenos (crise argentina,
estagnacio dos paises centrais, etc.) sobre a cotagio do ddlar levou a um aumento da inflagio em 12
meses no primeiro semestre do ano.

11 Algumas das questdes aqui discutidas se assemelham com as que sdo tratadas por Worrell (2000)
para o contexto especifico de pequenas economias abertas.
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ternancia de poder, hd um conjunto de compromissos associados a politica mone-
taria e  pratica de uma gestao fiscal austera, que tendem a ser mantidos, indepen-
dentemente de quem estiver no governo.

Tendo essas preocupacdes como pano de fundo, poderia ser contemplada a
adogdo de um conjunto de regras referentes as metas de inflacdo, porém de carater
“permanente”. Dizemos aqui “permanente”, porque dificilmente esse tipo de regras
duram para sempre. Por exemplo, uma taxa de inflagio como a dos EUA ha 10
anos, da ordem de 5%, seria considerada baixa no Brasil a época. Em 2002, no
contexto de uma inflagio nos EUA de 3%, entretanto, 5% seria uma taxa relati-
vamente alta.

De qualquer forma, o que se deseja frisar aqui é a conveniéncia de definir re-
gras que nao dependam da discrecionalidade das autoridades da época. Quando o
regime de metas inflaciondrias foi adotado no Brasil, com uma taxa de inflagdo
anual de quase 10% e o propésito de convergir com a infla¢do internacional, era
preciso, por definicao de convergéncia, adotar metas para o ano (t+1) que fossem
inferiores as do ano t e fazer a cada ano andncios que pudessem ser diferentes dos
do ano anterior. Uma vez que a economia se aproxima dos niveis de inflacdo inter-
nacional, porém, passa a fazer sentido que se anunciem regras fixas, no sentido de
valerem por tempo indefinido. Uma possibilidade de mudanga de regras ocorreria,
por exemplo, se os proprios parametros de inflagdo internacional se modificassem
em relagdo aos atuais e daqui a cinco anos ou mais, a inflagdo dos EUA e da Euro-
pa fosse muito diferente da atual, mas de qualquer forma essa mudanga nio ocor-
reria no curto prazo. Nossa proposta é que, a partir de determinado ponto, as
autoridades brasileiras anunciem um conjunto de propostas que representem ob-
jetivos duradouros da politica de metas inflaciondrias, a serem perseguidos por
tempo indefinido, como ocorre atualmente, por exemplo, no caso do Chile.

5.RUMO A REGRAS PERMANENTES: PROPOSTAS PARA DEBATE

Com base nesse espirito, sdo feitas a seguir uma série de sugestdes visando o
estabelecimento desse conjunto de regras. As sugestdes foram divididas em dois
blocos: a) aquelas referentes a questdes institucionais; e b) as que tratam de ques-
toes estritamente técnicas.

5.1. Questoes institucionais

O primeiro tipo de questdes refere-se ao relacionamento entre os Poderes
Executivo e Judicidrio e aos poderes do presidente do Banco Central.

5.1.1. Aprovacao pelo Congresso

Os EUA e a Alemanha antes do euro constituiam os casos paradigmdticos de
independéncia do Banco Central. Mesmo nos EUA, entretanto, conforme frisado
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inclusive pelos proprios defensores dessa independéncia, esta aplica-se aos instrumen-
tos e ndo aos objetivos da institui¢ao. Em outra palavras, a sociedade, de alguma
forma, permite que certas decisdes caibam a um corpo técnico especializado que
entende-se que zele adequadamente pelo cumprimento de certos objetivos de interes-
se do pais, os quais, contudo, sio definidos pelos representantes escolhidos direta-
mente pela sociedade — ou seja, os parlamentares. Como reconhecido por um ex-
-integrante do board do FED, o professor Alan Blinder, no seu livro ja citado, “the
bank’s basic goals are chosen by elected politicians, not by unelected technocrats”
(Blinder, 1998, p. 67).

O Congresso brasileiro tem recusado até agora conceder independéncia ao
Banco Central, pelo temor a que este venha a se converter em uma espécie de
“quarto Poder” e tire poderes que o Legislativo considera que sejam prerroga-
tiva exclusiva dele ou do Poder Executivo. Uma possibilidade que caberia ana-
lisar, intermedidria entre a situagdo atual — que combina a falta de indepen-
déncia do Banco Central, com a falta de qualquer influéncia do Poder
Legislativo na definicdo da meta de inflacio — e a defesa da independéncia
plena do Banco Central que costuma ser feita por parte dos economistas, con-
sistiria em aprofundar a sugestio de Delfim Netto (1999): “Em alguns paises,
e essa ndo parece ser uma md idéia, a tarefa do Banco Central é estipulada por
um contrato entre ele e 0 Ministério da Fazenda ou o Congresso Nacional, no
qual se compromete, por escrito, com a meta inflaciondria negociada e com os
requisitos necessarios para atingi-la, e explica, também por escrito, os eventuais
desvios e o tempo que julga conveniente e necessario para recupera-la” (Delfim
Netto, 1999, p. 382).

Nesse caso, poder-se-ia pensar em um esquema por meio do qual a meta de
inflacio fosse proposta pelo ministro da Fazenda, mas sancionada, por exemplo,
por meio de Resolugio do Senado Federal, o que converteria a regra a ser adotada
em um compromisso institucional do pais como um todo, com forca de Lei e ndo
em um objetivo de um governo especifico — e que pode mudar ao sabor das cir-
cunstancias. Em troca, o Congresso aprovaria legislagio especifica concedendo a
necessaria independéncia ao Banco Central para o cumprimento desses objetivos,
sob o compromisso de o presidente do Banco Central se reportar regularmente —
semestral ou anualmente — ao Congresso, para fazer um balanco da politica an-
tiinflacionaria e apresentar a visdo da instituicdo, em moldes similares aos ritos que
o presidente do FED tem que obedecer nos EUA quando comparece as sessoes de
comissdes especificas no Congresso desse pais.

5.1.2. A possibilidade de demissio do presidente do BC

Um dos problemas principais associados ao cumprimento de regras em econo-
mia diz respeito aos mecanismos que obriguem ao cumprimento (enforcement)
dessas regras e estabelecam formas de punicao em caso de violagao da regra.

Entre os paises que adotam metas formais de inflagdo, a Nova Zelandia é o
Unico que tem uma regra clara, similar a um contrato, prevendo puni¢do a auto-
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ridade monetdria se a meta de inflagdo ndo for cumprida, na forma de destitui¢ao
do presidente do Banco Central. Ha algumas razdes que justificam a ambigtida-
de de ter uma meta que supostamente vale como uma regra, sem que se prevejam
alternativas no caso de a regra nio ser respeitada. O risco de introduzir um
componente de instabilidade; a perda de reputagio que adviria para o presiden-
te destituido; a eventual injustica de punir autoridades monetdrias por desvios
causados por problemas de origem fiscal; etc., sdo alguns dos temores que expli-
cam a referida lacuna.

Por outro lado, como a existéncia de uma sanc¢io de fato tornaria as metas de
inflacdo ainda mais criveis e facilitaria a obten¢do de um mandato por parte do

Congresso para que as autoridades monetarias se concentrassem nesse objeti-
vo, tendo independéncia operacional e mandatos fixos, a hipotese de uma sang¢io
merece ser explorada.

Uma possibilidade que poderia ser examinada é a de que a possivel sangio, na
forma de demissao do presidente do Banco Central, fique condicionada a certas
regras mais flexiveis do que a simples destituicio em caso de desrespeito da meta,
$6 ocorrendo em caso de descumprimento do limite superior de inflagdo por dois
anos consecutivos.

Isso preservaria a logica das metas de inflagdo, a0 mesmo tempo em que au-
mentaria o comprometimento (commitment) das autoridades com o cumprimento
das metas e viabilizaria a permanéncia dessas autoridades se, apos um eventual
desvio além do compreendido no intervalo da banda, a trajetoria da infla¢do vol-
tasse a convergir na direcdo da meta.

5.2. Questoes técnicas

Cabe agora analisar algumas questdes técnicas a respeito das quais seria con-
veniente refletir na defini¢io de um conjunto de regras permanente do regime de
metas de inflagdo. Sdo elas: o nivel da meta; o intervalo da banda; e o conceito de
indice de precos a ser utilizado.

5.2.1. O nivel da meta

Talvez a questao mais importante a ser definida ao se estabelecerem as caracte-
risticas de um regime de metas permanentes de inflacdo seja o nivel da meta. Por um
lado, a meta de 2002 (3,5%) parece ser ainda relativamente elevada vis-a-vis o que
se considera inflagdo baixa nas economias avangadas. Por outro lado, nio existem
praticamente paises com histdricos de estabilidade plena de precos — isto é, inflacdo
zero — por um periodo muito prolongado.'? Portanto, é vilido, nos parece, aceitar

12 Como frisou recentemente a revista The Economist, insuspeita de simpatias populistas, “na verdade
ninguém sabe o que poderia ser uma taxa 6tima. Todos os dirigentes de bancos centrais concordam em
que a estabilidade de pregos deve ser o principal objetivo da politica monetéria. Mas o que significa
exatamente estabilidade de precos?” (reproduzido em suplemento do Jornal Valor, 14/11/2000, p. 8).
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a proposi¢io de que uma meta de inflagdo duradoura deveria ser algo entre 1 e 3%
a.a. A questdo é: que nivel escolher nesse intervalo de possibilidades?

Para isso, hd que se levar em consideragio uma série de elementos, particular-
mente:

nivel da taxa de inflacio nos EUA — indices “cheio” e de core inflation;
¢ a taxa de inflagdo recente em outros paises industrializados;
® a expectativa de inflagdo nessas dreas econdmicas para o futuro; e

¢ nivel da taxa definida como alvo nos paises que adotam regimes de inflation
target.

Nesse sentido, € titil observar os dados do Gréfico 2. Ele mostra a evolugio da
taxa de variacdo da média anual do indice de precos ao consumidor (Consumer
Index of Prices — CPI) nos EUA, a partir de 1991. H4 dois dados que nos parece
particularmente relevante destacar, pois sdo tteis para a reflexdo que se avizinha
no Brasil sobre que taxa mirar como alvo a politica de longo prazo do Banco Cen-
tral: a) antes do choque do petréleo de 2000, o dltimo ano no qual a infla¢ao
média tinha sido superior a 3,0% nos EUA fora ha 10 anos, em 1991, quando
atingiu 4,2%; e b) a taxa de varia¢io média anual do CPI dos EUA nos ultimos 5
anos até 2000 foi de 2,5% a.a. Essas informagdes sdao complementadas pela Tabe-
la 1 e pelo Griafico 3.

A Tabela 1 mostra a evolugao da variacdao do nicleo ou core do CPI dos EUA.
A taxa de variagao deste indice na média dos 5 anos do periodo 1996/2000 foi de
2,4% a.a., similar a do indice “cheio”. A inclusdo do indice no elenco de dados aqui
apresentados, porém, justifica-se pelo que tem acontecido recentemente em fungio
da alta dos precos do petrdleo, que tem feito a taxa de variagdo do IPC em 12
meses atingir valores proximos de 4% em alguns meses do ano 2000. O Grifico 3
mostra, contudo, que essa pressdo de alta ndo tem contaminado com tanta inten-
sidade o core em 12 meses, que de um modo geral nos Gltimos quatro anos tem se
conservado sempre abaixo de 2,5%.

Nos demais paises industrializados, deixando de lado o caso do Japio, abala-
do por uma longa e profunda depressio com impactos deflaciondrios intensos, a
situagdo tem sido bastante heterogénea, com o destaque em termos de baixa infla-
¢do, pela sua importincia econdmica, cabendo a Alemanha, que apresentou uma
variacdo média do seu Indice de Precos ao Consumidor (IPC) de apenas 1,1% a.a.
nos ultimos 5 anos completados em 2000.

418 Brazilian Journal of Political Economy 22 (3),2002 « pp. 408-428



Gréfico 2
CPI - EUA - Médias anuais (%)
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Tabela 1: CPI - EUA - Core inflation - Janeiro/Dezembro (%)
Ano Inflacdo
1991 4,4
1992 3,4
1993 3,1
1994 2,7
1995 3,0
1996 2,6
1997 2,2
1998 2,5
1999 1,9
2000 2,6
2001 2,6 (janeiro 2001)
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E preciso também levar em consideracdo a expectativa imediata de variagio
dos precos para 2001, que tem sido extremamente baixa, de menos de 2% para a
média dos paises industrializados, em fun¢ao da menor pressio esperada dos pregos
do petréleo na economia dos EUA e da continuidade da estabilidade de pregos no
Japdo (Tabela 2).

Tabela 2: Previsdes de inflagdo (%)

Paises 2000 2001
Paises industrializados 2,2 1.5
EUA 3,2 1.7
Japao -0,3 0,0
Zona do euro 1,9 1,7
Franca 1.3 1.3
Alemanha 1,6 1,5
Italia 2,3 2,0
Espanha 2,8 2,4
Reino Unido 2,4 2,1
Canadé 2,4 2,1

Fonte: Dornbusch (2000), com base em dados do Economist Consensus Forecast.

No que tange as taxas de varia¢ao anual dos precos, que balizam o compor-
tamento das autoridades monetdrias nos paises que adotam formalmente regimes
de metas de inflagcdo, a média se situa entre 2,0 e 2,5% (Tabela 3).

Por dltimo, deve ser lembrado que o Banco Central Europeu (BCE) opera su-
bordinado a um constraint representado pelo fato de que o #eto de inflagio “aceitdvel”
para a instituicdo — isto €, que nio induz esta a adotar uma politica monetaria rea-
tiva— é de 2,0%. Embora o BCE nio opere com o conceito de “meta”, consideran-
do que a inflagdo apresenta algumas flutuacdes, se a meta for rigorosamente respei-
tada ao longo dos anos, cabe imaginar que a média de inflacdo dos paises da “zona
do euro”, no futuro, deverd ser provavelmente de 1% a 2% a.a.!?

A luz do que foi apresentado, a conclusdo que se pode extrair é que uma taxa
de inflagdo de 3,0% pareceria ser ainda bastante elevada, como meta duradoura,
no atual contexto mundial. No caso do Brasil, mesmo que a curto prazo uma in-
flagao de 3,0% represente um grande avanco, em um cendrio de previsdo de esta-
bilidade da taxa de cAmbio real e nominal, a meta de inflacao deveria ser o mais
proxima possivel da variagao dos pregos dos paises com economias estiveis — ou
seja, inferior a 3,0%.

13 Em 2000, contudo, apesar do referido teto, a inflacio da zona do euro foi de 2,8%. Isso, porém,
levou o BCE a elevar as taxas de juros ao longo do ano.
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Tabela 3: Caracteristicas das metas de inflacdo em paises selecionados

Pais Pon.to cerjtral Intervalo acima ou abaixo Expurgo

meta inflacdo (%) de ponto central (+, %) IPC
Nova Zelandia 1.6 1.5 Sim
Canada 2,0 1,0 Sim
Reino Unido 2,5 1,0 Sim
Suécia 2,0 1.0 Nao
Finlandia 2,0 Nao ha explicitacdo de bandas Sim
Austrélia 2,5 0,5 Sim
Espanha 2,0 (teto) - Nao
Chile 3.0 1,0 Nao

Fontes: SPE (1999), Conjuntura Econdémica (2000).

5.2.2. O intervalo da banda

Como enfatizado por Clifton (1999), em um regime de metas de inflagdo visto
como permanente, as autoridades devem ter muito cuidado em se fazer entender em
relacio ao significado por elas atribuido ao piso da banda. E preciso esclarecer se
nesse tipo de regime a autoridade monetdria vai atuar diante da ameaca de a banda
ser “furada” no intervalo inferior, com 0 mesmo vigor com que se entende que deve
atuar se hd uma ameaga concreta de o teto da banda ser ultrapassado. Ao mesmo
tempo, o tema é importante para definir se a meta de inflacdo corresponde ou nao
ao conceito de ponto médio da banda — isto €, a média entre piso e teto. Uma inter-
valo entre 0 e 3% de inflacdo, por exemplo, pode ser consistente tanto com uma
meta de 1,5%, como com uma de 2,0% e diferencas assimétricas entre 0s extremos
da banda e a meta. Estes sdo, de qualquer forma, detalhes de debates proprios de
paises onde a estabilidade estd bastante enraizada e passard algum tempo antes de
que em nosso pais cheguemos ao ponto de discutir esse tipo de minucias.

O que é relevante definir, no Brasil, é se o intervalo de tolerancia de 2 pontos
percentuais acima e abaixo da meta se mantém ou nio no nivel atual e, no caso de
diminuir, até que ponto isso deve ser feito. Como sabemos, o Brasil definiu esse
intervalo relativamente amplo vis-a-vis a experiéncia internacional em fung¢io de
duas considerac¢des. A primeira, o elevado nivel da meta inicial — 8,0% em 1999.
E o segundo, o fato de que se optou por trabalhar com um indice cheio ao invés de
ter uma meta associada ao conceito de nucleo de inflacio ou core.'

Nesse sentido, € ttil observar novamente a Tabela 3. Ela mostra que hd uma
certa tendéncia a que o intervalo em relagdo a meta seja de 1 ponto percentual

14 Cabe lembrar, entretanto, que no contexto da convergencia macroeconémica do Mercosul, os paises
do bloco acordaram recentemente adotar um “core” a partir de 2006.
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acima ou abaixo dela. Por outro lado, dos oito paises da Tabela, em cinco deles o
IPC adotado como referéncia é o core.

Isso sugere uma alternativa salomonica a ser seguida pelo Brasil. Partimos do
duplo pressuposto de que: a) é razodvel que o intervalo da banda, para uma meta
de inflagdo da ordem de 3,0% ou menos, deva ser inferior ao que se tinha no co-
meg¢o do sistema, quando a meta foi de 8,0%, mas, ao mesmo tempo, b) é igual-
mente razodvel que se entenda que, com as pressdes que existem no Brasil, exista
uma tolerancia ligeiramente maior com a inflagio em relagdo a que se verifica em
paises com longa tradi¢do de estabilidade. Existe portanto uma possibilidade inter-
medidria entre a experiéncia brasileira atual de ter intervalos de 2 pontos percen-
tuais acima e abaixo de uma meta e a experiéncia internacional, que aponta para
um intervalo de 1 ponto percentual acima e abaixo da meta. Essa alternativa con-
sistiria em diminuir o intervalo de varia¢do para 1,5 ponto percentuais acima e
abaixo da meta do nucleo de inflacdo.

A rationale do 1,5 ponto de amplitude para a banda pode ainda ser justificada
pelo intervalo de confianga da volatilidade do IPCA. Qual é a ldgica de existir uma
banda de confian¢a? Na verdade, como existe um componente estocastico na in-
flagdo acumulada em 12 meses, pode ser que se observe um valor mais elevado na
inflacao sem que isso represente de fato um desvio do target de inflagio — i.e., 0
desvio pode ser atribuido apenas a volatilidade da inflagdo. Dessa forma, o Grafi-
co 4 mostra que o desvio-padrio da inflagio acumulada no IPCA em 12 meses,
atingiu 0,7% nos 12 meses terminados em janeiro de 2001. Portanto, uma banda
de confianga de 2 desvios-padrio seria equivalente a 1,4%. Isso significa que, se
observarmos um desvio do centro da meta superior a 1,5%, poderiamos inferir um
forte indicio de que esse desvio foi além do componente aleatorio e que o Banco
Central esta de fato se afastando do target projetado. E importante notar que esta-
mos utilizando o IPCA cheio e portanto esta amplitude da banda j4 incorpora es-
paco para acomodar os choques nao relacionados ao core inflation.

Gréfico 4
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Fonte: IBGE, elaboragéo propria.
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5.2.3. O uso do IPCA médio e a periodicidade do target

Uma alternativa de flexibilizagdo para aceitar desvios temporarios em relagio
a meta pode ser a de utilizar a inflacdo de periodos mais longos. Os beneficios
deste tipo de medida sido evidentes. Uma menor volatilidade no target da inflacao
teoricamente gera uma menor necessidade de reagdo do governo e portanto uma
menor volatilidade do produto e do emprego. Essa medida, no entanto, pode ter
prejuizos que nao sao intuitivos como veremos a seguir. Nesse caso, porém, é crucial
evitar que essa flexibilidade se traduza em decisdes sistematicamente equivocadas
das autoridades monetarias. Vejamos isso mais de perto.

Suponhamos que o nivel de inflagio em um dado periodo de tempo (P?) seja
uma fun¢do do hiato do produto da economia (ht), da taxa de cambio (et), do
equilibrio entre a oferta e demanda por moeda sintetizados na taxa de juros (i) e
ainda de fatores exdgenos (At), como por exemplo o preco das commodities e
ganhos de produtividade. Dessa forma temos:

Pt = P(At’hﬂet!it) (1)

Podemos entio definir a funcdo do inflation targeting, i.e., a funcao de reacao
do Banco Central, como:

it = P_1<Pz | Atlht)et) (2)

Ou seja, a fun¢do P! define uma fungio de reagio do Banco Central que per-
mite escolher uma taxa de juros i tendo observado uma inflagio em um dado pe-
riodo P. Intuitivamente, podemos adotar como farget médias mais longas de P,. Em
teoria isso permitiria menor necessidade de reagir a flutuagdes em P, gerando me-
nos volatilidade no produto.

Nesse ponto cabe a seguinte pergunta. Serd que é sempre verdade que adotan-
do um periodo maior de médias a varidncia deverd ser menor? Como exemplo,
vamos considerar o caso de dois periodos. Ou seja, ao invés do Banco Central
reagir a inflacdo acumulada em um ano, a sua fungio reacdo é determinada pela
inflacado média de dois anos. A no¢do intuitiva que temos € que ao utilizar a média
de dois anos, a variancia deste novo target tende a ser menor e portanto o Banco
Central pode ter reacoes menos bruscas. Dada a fun¢io de reacio do Banco Central,
isso implica também em menos flutuacdes indesejaveis do produto.

Esse raciocinio, apesar de intuitivo, nem sempre é correto. Na verdade estamos
querendo comparar:

P+P
Var | ——L
2
com
Var(P))
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Desdobrando o primeiro termo, temos:

P+ P P P P P
Var |—L| =Var ||+ Var |-L| +2. Cov| L, |=
2 2 2 22 (3)

1 1 1
=Z. Var( )+Z Var(Pl_)+2.Z. Cov(Pl.,Pj)

i

Como P; e P;, por hipotese, sdo observagdes da mesma populagio, temos que
Var(P,;) = Var(P)). Portanto:

Var |— =l.
2 2

Var(P)+Cov(P,P) (4)
Ou seja, vale a pena adotar uma média de dois se:

%. Var( [)+C0V(PI.,P].) <Var( l.) (3)

Em que situacdes a ado¢do de médias mais longas é vantajosa? Claramente
um dos casos é quando:

Cov(P,P) < 0

Intuitivamente o que a condi¢do acima nos diz é que sempre que a inflagio
ndo tiver um cardter inercial, vale a pena adotar médias mais longas. Nesse caso,
os choques de precos tendem a ndo se perpetuar no sistema. Por exemplo, uma
alta da inflacdo causada pela alta do petrdleo de USD 10 para USD 30 por barril
devera ser seguida por uma queda da inflagio quando esse precos voltarem a um
nivel de equilibrio.

Ja no caso em que a covariancia das inflacdes é positiva, nem sempre é bené-
fico utilizar médias mais longas para o inflation targeting. Nesse caso os choques
podem tender a se perpetuar. No caso do nosso exemplo, uma inflacio mais alta
hoje por causa do aumento dos combustiveis pode tender a se perpetuar nos perio-
dos seguintes. Dessa forma, adiar o combate da inflacdo logo no primeiro ano
acaba gerando um problema maior no futuro. Como podemos inferir da férmula
(5) acima, existe um intervalo em que a despeito da covaridncia positiva entre as
inflagbes, ainda vale a pena adotar média longas. Nesse caso, vale a pena adotar
médias longas se:

1
Cov(P.,P.) <—. Var( )
P27 2 i
Essa caracteristica interessante sugere que o arcabougo do inflation targeting

no Brasil pode vir a incorporar uma politica de combate prematuro do processo
inflaciondrio. Por exemplo, para niveis baixos de inflagdo, quando a inércia infla-
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ciondria tende a ser pequena, o Banco Central pode utilizar como target médias
mais longas de inflagdo. Para taxas de inflagdo abaixo de 4%, o Banco Central
pode utilizar, uma média de 2 anos. (O nivel de 4% nao € aleatério, corresponden-
do ao teto de tolerdncia associado a uma meta de inflagao de 2,5%, conforme sera
explicado nas conclusdes). Isso, porém, ficaria condicionado a que a taxa acumu-
lada em 12 meses nao ultrapasse 6% (o referido limite mais metade do mesmo) em
cujo caso a meta teria que voltar a ser fixada ponta-a-ponta.

Por uma questdo talvez de maior facilidade de acompanhamento pela opinido
publica, nos paises que adotam metas de infla¢do o conceito monitorado de IPC
— ou de “nucleo” — é a taxa de variacdo janeiro/dezembro. Entretanto, por ana-
logia com o raciocinio empregado para calcular a inflagio média do més — em vez
do critério “ponta-a-ponta” — seria conveniente examinar a hipétese de a variagdo
do IPCA a ser estabelecida como meta levar em conta a variagao do indice médio
em 12 meses — isto é, comparagio entre a média dos indices mensais de janeiro a
dezembro de dois anos consecutivos — da mesma forma como ocorre com o IGP
médio do ano.

O Grifico § ajuda a entender a logica do raciocinio. A inflagio nos EUA au-
mentou no ano 2000 e no pico de variacdo a taxa em 12 meses chegou a ser de 3,7%,
embora a minima tenha sido de 2,9%. A taxa de 12 meses é, por defini¢do, mais
volatil que a taxa de variagio da média de 12 meses contra a média dos 12 meses
anteriores, que é uma espécie de média mével mais longa das variagbes “ponta-
-aponta” em 12 meses. Se a taxa em 12 meses é volatil e por coincidéncia um dos
momentos de pico ocorre no final do ano, uma politica monetaria essencialmente
correta pode ser julgada um fracasso, por uma simples questio de calendario.'

Gréfico 5: CPI - EUA - Acumulado 12 meses vs. Média 12 meses/12 meses (%)
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15 Em termos econdmicos, ndo h4 diferenca alguma entre ter uma taxa acumulada em 12 meses de 2,8%
em setembro e de 3,2% em dezembro ou vice-versa, mas se o teto de um sistema de bandas de inflaciao
for de 3,0%, isso fard toda a diferenga para as autoridades. Com um comprometimento baseado em
médias de 12 meses — o que significa trabalhar com periodos méveis de 24 meses — as flutuagdes sio
suavizadas e evita-se o risco de que as autoridades sejam julgadas equivocadamente por eventuais
desvios perfeitamente naturais em relagio a meta.
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No caso do Brasil, observa-se um fenémeno parecido (Grafico 6). Enquanto,
depois da desvalorizagdo de janeiro de 1999, a taxa de 12 meses chegou a um
méximo de 8,9%, a taxa mixima para o IPCA médio de (t+1) a (t+12) em relacao
a média de (t-11) a t foi de 7,3%.

Gréfico 6: IPCA Brasil - Acumulado 12 meses vs. Média 12 meses/12 meses (%)
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Fonte: IBGE

6. CONCLUSOES

As sugestOes feitas neste artigo visam reforcar o caminho da institucionalizagio
da estabiliza¢ido, que o Brasil comegou a trilhar nos dltimos anos, particularmente
com a adogio, por um lado, de novos instrumentos legais, como a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal; e, de outro, do novo sistema de metas de inflacio.

No ano em que este ultimo sistema foi adotado, a taxa de inflacdo foi de qua-
se 9,0% e o importante, naquelas circunstancias, era recriar as condi¢des para a
verificagdo de uma trajetéria declinante da inflagdo, o que foi conseguido com
éxito, mediante a combinag¢do de metas declinantes de inflagio e uma politica
monetdria ainda relativamente apertada. A mais de dois anos do inicio dessa expe-
riéncia e com a meta de inflagdo até o final do governo estabelecida em 3,5%,
porém, é importante que se inicie um debate acerca de quais devem constituir as
caracteristicas de um regime “permanente” de metas de infla¢do, no sentido de ser
mantido por tempo indefinido. O Brasil seguiria assim, embora “queimando eta-
pas”, o caminho do Chile, que depois de varios anos de infla¢ao declinante adotou
recentemente uma regra de meta inflaciondria por tempo indeterminado.'

H4 vérias vantagens de se adotar uma abordagem que poderia ser denomina-
da de “institucionalista”, como a que foi defendida no artigo. Em particular, cabe

16 Esta ¢ uma discussdo aberta em outros paises. Ver, por exemplo, o interessante artigo de Pierre Fortin
em que ele propde que o Canadd mude o seu regime de banda inflacionéria de 1,0/3,0% para 1,5/3,5%
(Fortin 2001, pag. 14)”.
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destacar: a) a defini¢io de um conjunto de regras diminuiria o espaco para a dis-
crecionalidade das a¢des de Governo; b) a minimizagao, a exemplo do que ocorre
nas economias estdveis, das chances de que, ocorrendo uma mudanca de Governo,
haja uma mudanga drastica da politica monetdria; e ¢) a maior confianga dos
agentes econdmicos no enforcement do cumprimento da meta, pela possibilidade
de san¢des, hoje ndo previstas. Isto dltimo, porém, s6 faria sentido se a figura de
uma eventual puni¢do ao presidente do Banco Central fosse a contrapartida de uma
espécie de contrato institucional pelo qual a autoridade monetdria fossem cobrados
resultados, porém no contexto de uma independéncia operacional formal, da qual
atualmente a institui¢do nio dispoe.

Por outro lado, para evitar que se verifiquem equivocos na interpreta¢ao de
eventuais desvios e que ocorram situagdes traumaticas como a sang¢do ao presiden-
te do Banco Central em caso de descumprimento das metas por uma pequena
margem, é necessario dotar o sistema de certa flexibilidade.

Sinteticamente, ja definida a meta de inflagio de 2003 em 3,25%, propde-se
que a meta de inflagdo para 2004 e 2005 seja estabelecida em 3,0% e 2,75%, res-
pectivamente; a de 2006, em 2,5%; e que, levando em consideracdo o contexto de
baixa inflacio mundial, caso 0 mesmo persista, o Brasil adote o seguinte conjunto
de regras permanentes para valer a partir de 2006, inclusive:

a) a adogio do IPCA médio nicleo ou core (média janeiro/dezembro vs. média
janeiro/dezembro do ano anterior) como critério de inflagio;

b) uma meta permanente do nicleo de inflacdo de 2,5 %, similar 4 taxa média
de variagio dos precos ao consumidor nos EUA nos ultimos 5 anos;

¢) um intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual acima e abaixo da meta,
o que corresponde a um piso de 1,0% e a um teto de 4,0%;

d) a condigdo de que a inflagdo acumulada em 12 meses nio seja superior
a6,0%; sendo este teto ultrapassado a qualquer momento, o target passaria
a ser a inflagio janeiro/dezembro e a infla¢do janeiro/dezembro do ano pos-
terior ao citado desvio ndo poderia ser superior a 4,0%.

e) a possibilidade de demissdo, nos termos legais a serem definidos, do presi-
dente do Banco Central, caso a taxa de inflagio média seja superior ao teto
de 4,0% a.a. por dois anos consecutivos.

Se esse conjunto de regras for adotado e respeitado, aumentario as
chances de que o Brasil tenha, ao longo da década de 2000, uma taxa de
variagdo dos precos similar a dos paises da OECD, com claros beneficios
em termos de eficiéncia econdmica e bem-estar social, melhorando conside-
ravelmente o ambiente para a ado¢do de decisdes de investimento de longo
prazo.
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