Este boxe procura descrever a experiéncia
internacional do sistemade metas paraainflagdo com
0 objetivo de permitir, pela comparagdo com outros
paises, umamelhor avaliagdo do caso brasileiro.

Com a quebra do arranjo financeiro
internacional de Bretton Woodse as crisesdo petroleo
dadécadade 70, os bancos centrais do mundo foram
levados abuscar novasformas deimplementacéo da
politicamonetaria para garantir de maneiraeficaz a
estabilidade de precos. Em dezembro de 1989, o
Parlamento da Nova Zelandia aprovou aintrodugao
do sistema de metas para a inflacdo. A experiéncia
neozelandesa ja continha, desde o principio, as trés
principai s caracteristicas do novo regime de conducéo
de politica monetéria, a saber: 1) definicdo de meta
numeéricadeinflacdo aser perseguida; 2) um horizonte
temporal para o cumprimento da meta; e 3) o
compromisso do Banco Central na avaliagdo e no
cumprimento da meta. Essas trés caracteristicas
permitem que os agentes econdmicos e a popul acdo
em geral tenham um fécil entendimento dos objetivos
e dos instrumentos de politicamonetéria, reduzindo
em muito os custos de sua aplicacao.

Desde suaintroducéo naNova Zelandiaem
1990 até hoje, 22 paises adotaram explicitamente o
sistema de metas para a inflagdo: Chile e Canada
em 1991; Israel e Inglaterra em 1992; Austrélia,
Finlandia e Suéciaem 1993; México e Espanhaem
1995; Republica Checa e Coréia em 1998; Brasil,
Colémbiae Poloniaem 1999; Africado Sul e Tailandia
em 2000; Islandia, Hungria e Noruega em 2001; e
Peru e Filipinas em 2002. Com pequenas variacdes,
a Unido Européia e a Suica adotaram o regime de
metas em 1998 e 2000, respectivamente. Em 2002,
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aTurquiaingressou em um periodo detransicdo para
0 novo sistema, que deve ser adotado explicitamente
no inicio de 2006. Além desses casos, 39 outros paises
avaliam aimplementacdo do sistemade metas como
mecanismo para a conducdo da politica monetaria.

Umaquestdo essencia no sistemademetasé
adefinicao damedidadeinflacdo aser utilizada: um
indice de precos ao consumidor, que pode apresentar
muitavolatilidade eintroduzir dificuldade adicional
as decisBes de politicamonetaria, ou um nticleo com
expurgo da variacdo de precos muito voléteis, que
pode gerar menor confianga da soci edade quanto ao
cumprimento dameta.

Nas experiéncias pioneirasdo sistema, havia
uma tendéncia majoritaria a favor da adocéo de um
nucleo como meta de inflagdo. Mais recentemente,
com o objetivo de tornar a politica monetéria mais
transparente, asnovas experiéncias com o regime de
metas tenderam aempregar indices cheios de precos
ao consumidor. Mesmo alguns paises queinicialmente
haviam optado pel o nlicleo migraram paraadutilizacdo
do indice cheio, como Nova Zelandia, Canada,
Austrdlia e Republica Checa. Atualmente, apenas
Africado Sul, Coréiae Tailandiautilizam algum tipo
denticleo paraainflacdo. Osdemai s paisesempregam
amedida usual de indice de precos ao consumidor.

Nadefini¢cao dametanumérica, amaioriados
paises optou por umameta pontual com um intervalo
detolerancia, por exemplo: um centro dametaem 2%
comtoleranciade maisou menosum ponto percentud.
Outros paises adotaram umintervalo, perseguindo, por
exemplo, umametadeinflacdo entre 1% e 3% ou uma
inflagdo abaixo de 2%.

Alguns paises implementaram o sistema de
metas em um ambiente deinflacao alta, aproveitando
0 regime para forgar a redugéo da inflagdo com a
introducdo de metas declinantes ao longo do tempo.
Outros paises, por sua vez, decidiram utilizar metas
fixas desde a introducéo do sistema. Entre os paises
gue adotaram metas declinantes se encontram Brasil,
Chile, Colémbia, Israel, México, Poldnia, Republica
Checa, Coréia, Hungria e Turquia. Hoje, a maioria
dos paises utiliza metas parainflacdo entre 1% e 3%,
independentemente do intervalo de tolerancia.
Constituem excegdo aessaregraaAfricado Sul (3%



a 6%), Brasil (4.5% + 2,5)%, Colémbia (5% + 0.5),
Republica Checa (2% a 4%), Republica da Coréia
(2,5%a3,5%), Filipinas (4% a5%), Hungria (4% = 1),
Tailandia (0% a 3,5%) e Turquia (8%).

Alguns paises assumiram metas anuais para
ainflagdo; outros, metas de médio prazo eosdemais,
metas paraperiodo indefinido. De modo geral, paises
gueintroduziram o sistemade metas em um ambiente
deinflacdo maisaltatenderam aadotar metasanuais,
escol ha que proporcionavantagens evidentes parao
processo de desinflacdo. A medidaque osindicesde
inflagdo foram se estabilizando em niveisdesgjaveis,
amaioriadesses paises optou por alongar o horizonte
dameta. Foi adecisdo adotada por Chile, Coldmbia,
Republica da Coréia, Israel, México, Polbnia e
RepublicaCheca.

Atualmente, Australia, Canada, Chile,
Noruega, Polbnia, Republica da Coréia e Unido
Européiadefinem umameta parahorizonte de médio
prazo, em consonanciacom seus ciclos econdmicos.
Africa do Sul, Islandia, Israel, México, Nova
Zeléandia, Peru, Reino Unido, Republica Checa,
Suécia, Suica e Tailandia empregam uma meta para
horizonte indefinido, enquanto Brasil, Coldmbia,
Filipinas, Hungria e Turquiamantém metas anuais.

Inicialmente, a maior parte dos paises
realizava a checagem do cumprimento da meta no
em dezembro de cada ano. E o que ainda fazem
Brasil, Coldmbia, Hungria, Peru, RepublicaChecae
Turquia. Concomitantemente ao alongamento do
horizonte dameta, houve umatendénciade migracdo
paraaavaliacdo continuado cumprimento das metas.
A literatura internacional indica que o uso de
checagem continua pode favorecer a credibilidade
da politica monetaria. Aliada a percepcao de que a
politica monetaria leva, em média, de 6 a 12 meses
para produzir efeitos sobre a economia, essa
evidéncia tedrica tem justificado a adocdo de
checagem continua pela maioria dos paises.

Alguns paisesimp8em exigéncias|egaisao
Banco Central nahipétese de ndo-cumprimento das
metas, tais como Brasil, Islandia, Noruega, Nova
Zelandia, Polbnia, Reino Unido e Tailandia. Nesses

1/ A partir de 2006, o intervalo de tolerancia do Brasil & de 2%.
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paises, o Banco Central deverdapresentar relatério
publico contendo as razdes do ndo-cumprimento
dameta, osrecursos paraareconducao dainflacdo
a meta e a definicdo do periodo em que se dara
esse retorno. Excepcionalmente, em caso de
choques de of ertasrel evantes e catéstrofes naturais,
alguns paises como Filipinas, Republica Checa e
Suica admitem o0 ndo-cumprimento da meta em
carater temporario, mecanismo conhecido como
clausulas de excecéo.





