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SINOPSE

Com a adogao do regime de metas para inflagio, uma questao importante é qual a
meta étima de inflagio que deve ser perseguida. Os modelos monetdrios indicam que
essa taxa ¢ negativa e préxima de zero. Contudo, a prdtica tem mostrado que os paises
que adotaram o regime de metas para inflagdo trabalharam com metas entre 2% e
3%. O objetivo deste trabalho é incorporar a restrigao fiscal e mostrar que a taxa §tima
de inflagdo pode ser positiva, e depende do peso que o Banco Central atribui ao
equilibrio fiscal.

ABSTRACT

The adoption of the inflation target regime raises the question of the determination
of the target to be aimed. Monetary models show that this rate is negative and almost
zero. However, countries have adopted a target of inflation between 2%-3%. The goal
of this paper is to include a fiscal restriction in the problem of central bank to show
that the optimal target of inflation may be positive and depends on the weight that
central bank puts on fiscal equilibrium.






1 INTRODUCAO

A opgao pela adogio de um regime de metas para a inflagio traz a tona questdes ope-
racionais que podem garantir ou nao o bom funcionamento e a eficicia do regime.
Duas dessas questdes surgem naturalmente. A primeira delas refere-se a0 momento
em que um objetivo deve ser atingido, ou seja, ao periodo de duragao do regime de
metas. A segunda questao refere-se ao que deve ser atingido.

Convencionou-se estipular que o horizonte de tempo das metas de inflagao deve
ser entre trés e quatro anos, pois um prazo menor poderia fazer com que o banco central
nao conseguisse alcangar seus objetivos, caso existissem choques e um prazo maior faz
com que o banco central perca a sua previsibilidade ou mesmo sua capacidade de
projetar algumas varidveis relevantes.

Sobre o que deve ser atingido, a experiéncia internacional sugere que uma taxa
de inflagao em torno de 2% ao ano seria desejdvel para os paises desenvolvidos. No caso
de paises emergentes, sugere-se uma taxa de inflagio um pouco acima desse patamar
(em torno de 3%), o que indica o aceite da adogao de uma politica monetdria mais
flexivel para esse conjunto de paises (Mishkin, 2000; Mishkin e Posen, 1997).

Apesar desse relativo consenso, pode-se dizer que existem questdes um pouco
mais especificas de cada pais que nao possuem respostas claras. Uma delas diz respeito
a0 ponto inicial em que o pais se encontra quando hd a implantagao do regime de
metas inflaciondrias. Se a infla¢ao inicial estd acima do ponto considerado étimo, como
deve ser conduzido o regime de forma que assegure que, dentro de determinado periodo,
a inflagao convirja para a meta 6tima?

Nessa questdo, considera-se os dois aspectos j4 mencionados, pois remete ao
ndimero de periodos, desde a implantagao inicial até o alcance da meta étima, ou seja,
qual o horizonte de tempo no processo de desinflagao e sobre quais devem ser as metas
intermedidrias até que se atinja a meta étima.

Numa segunda questdo, considera-se os choques que atingem a economia e como
o Banco Central responde a eles. Assim, surgem questdes sobre como o banco central
deve responder a choques no cAmbio e a choques fiscais, por exemplo.

Nesse sentido, Clarida, Gali e Gertler (2000) mostraram que a fun¢io de reagao
do banco central em paises desenvolvidos tinha como argumento varidveis externas,
como a taxa de cAmbio real, mostrando que eles reagiam a mudangas no cendrio
internacional. Dessa forma, os autores mostraram que a fun¢io de reagdo desses
bancos centrais incorporava outros argumentos além dos usuais — inflagao e hiato do
produto —, conforme sugerido por Taylor (1993).

Neste texto tem-se como objetivo investigar a questdo da determinagdo das metas
de inflagao sob um ponto de vista fiscal, e estd estruturado em mais quatro segoes,
além desta Introdu¢io. Na préxima se¢do, apresenta-se o modelo macroeconémico,
que consiste em uma fung¢io IS (Investiment Saving, em portugués significa investi-
mento poupan¢a) em uma fungio de oferta agregada, além da fungio perda, que o
banco central tem por objetivo minimizar.

Na terceira segdo, apresenta-se o arcabou¢o monetdrio bdsico na discussio de
taxa de inflagdo étima. Em geral, existe um distanciamento da teoria monetdria, nessa
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questdo, em relagdo a prética dos paises que adotaram metas inflaciondrias, sejam eles
desenvolvidos, sejam emergentes.

Os modelos monetdrios (conforme Friedman, 1969; Woodford, 2003) sugerem
que a taxa 6tima de inflagdo seja, na verdade, uma taxa de deflagio relativamente
préxima de zero. Contudo, como j4 argumentado, com a adogio do regime de metas
para a inflagao, esses paises adotaram uma meta positiva entre 2% e 3%.

Em seguida, incorpora-se a restri¢ao fiscal como uma restri¢gao ao comportamento
do banco central, que é um caso relevante para paises em estdgio de divida publica
elevada. Mostra-se, entdo, que a meta tima ¢ uma fun¢io do grau de restri¢gao que o
equilibrio fiscal impde a0 comportamento do banco central.

Na quarta se¢o, discute-se a implicagao desse resultado para a economia brasileira,
que, reconhecidamente, possui uma forte restri¢ao fiscal, mostrando que a defini¢ao das
metas deve ser feita pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) a partir do conheci-
mento do tipo de banco central, ou seja, deve-se conhecer o peso que o Banco Central
do Brasil d4 ao equilibrio fiscal e, entdo, determinar a meta Gtima para a inflagio da
economia brasileira. Na dltima se¢2o, seguem as principais conclusdes do trabalho.

2 MODELO BASICO

O modelo especificado neste trabalho consiste de uma curva IS, que relaciona a taxa
de juros com a demanda agregada; de uma curva de oferta agregada, que associa a
inflagao com o nivel de atividade; e de uma fungio perda, que o banco central busca
minimizar.

A curva IS ¢ da seguinte forma:

X, = Etxt+1 +s (it “Pia- I’) (1)

onde, S ¢ o coeficiente de aversdo ao risco do agente representativo; I' é a taxa de ju-
ros real de equilibrio da economia; P, refere-se a taxa de infla¢io no periodo # i, 2
taxa de juros nominal; X, ao desvio do produto em relagao ao nivel estaciondrio; e
E, , ao operador esperanga (Woodford, 2003; Walsh, 2000).

A curva de oferta agregada ¢ do tipo novo keynesiana e é dada por:

p, =kx +bp,, )

onde, b corresponde 2 taxa de desconto do consumidor. O termo K reflete o grau de
rigidez (nominal e real) da economia.

Essas duas equagbes representam as condigoes de equilibrio para um modelo de
equilibrio geral e s3o equivalentes as curvas de oferta e de demanda agregada, usada
tradicionalmente.

O objetivo do banco central é o de minimizar sua perda, medida por meio de
desvios de suas metas., Utilizam-se, usualmente, dois desvios para representar essa
fun¢ao perda: os desvios em relagao & meta de inflagdo e os em relacio 2 meta de hiato
do produto. Essa fun¢ao perda seria consistente com uma regra de Taylor, conforme
mostra Svensson (1997).
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Mais recentemente tem sido observado que bancos centrais praticam inzerest rate
smoothing (suavizagio da taxa de juros). Em outras palavras, bancos centrais atuam de
forma gradual para a obtengdo de seus objetivos. Esse comportamento gradualista
pode ser caracterizado por:

a) alteragbes sucessivas da taxa de juros em uma mesma dire¢io;

b) a manutengio dessa taxa de juros em um patamar estdvel apds repetidas
alteragdes em uma mesma dire¢ao;

©) reversdes esporddicas nos movimentos de elevaciao ou de redugio da taxa de
juros.

A justificativa para esse comportamento nio é muito clara, na medida em que a
atuagao gradualista do banco central pode significar que ele demore mais para alcan-
car seus objetivos e, conseqiientemente, para maximizar o bem-estar da sociedade

(Goodhart, 1996).

A razdo para esse procedimento é que este se deve as incertezas do banco central
em relagdo aos parAmetros estruturais da economia (Sack, 2000). Isso significa que o
banco central teme seguir uma politica monetdria baseada em um tratamento de choque
por ndo conseguir prever com seguranca seus efeitos sobre a economia.

Além disso, esse comportamento poderia trazer um problema de credibilidade na
condugio da politica monetdria, pois os agentes poderiam nio entender alguma agao
tomada pelo banco central, o que geraria incertezas em relagao a seus reais objetivos.
Mais especificamente, se o banco central elevou de forma bastante agressiva a taxa de
juros, por que teria reduzido-a antes ou mantido-a em um patamar inconsistente

(Goodfriend, 1991)?

Além disso, um ponto ressaltado por Goodfriend (1991) é o de que a implantagdo
de um caminho previsivel para a taxa de juros permite ao banco central exercer maior
influéncia sobre o rendimento dos titulos de longo prazo e, portanto, sobre a atividade
econdmica futura e a inflacio.

Um ponto que pode ser ressaltado é o de que mudangas repentinas nas taxas de
juros podem causar descasamento entre ativos e passivos das instituigdes financeiras.
A dificuldade em aceitar esse argumento estd no fato de que tal comportamento também
¢ observado nos paises em que o descasamento entre passivos e ativos nao existe, como,
por exemplo, na Austrdlia (Lowe e Ellis, 1997).

Dado esse debate, a forma que vem sendo utilizada para captar esse comporta-
mento ¢ incluir na fun¢io perda do banco central um peso referente a desvios da
taxas de juros em relagio a meta (Woodford, 2003). Assim, a fungao perda do banco
central ¢ dada por:

1 - : o
:E{p_p)z-'-lx(x_X)2+|i(|t-|)2}’ 3)
onde as varidveis em barra significam a meta do banco central.

A equagdo 3 representa a fung¢ao perda do banco central. Ela mostra que a perda
de bem-estar ¢ medida a partir de desvios — sejam eles positivos, sejam negativos — das
varidveis que o banco central persegue: inflagio, hiato do produto e taxa de juros.
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Além disso, a forma como essa equagao ¢ utilizada define o regime de politica
utilizado. Na forma em que a equagdo 3 se apresenta, o banco central atua de modo
discriciondrio e pode ficar tentado a produzir viés inflaciondrio, um problema descrito
por Kydland e Prescott (1977). A forma de eliminar esse viés, a qual serd utilizada
neste trabalho, ¢ utilizar a soma descontada da equagdo 3 que define um regime de
regra ou comprometimento de politica monetdria, pois se elimina qualquer tentagao
de desvios intertemporais.

3 META OTIMA PARA A INFLACAO: A ANALISE
DE FRIEDMAN E WOODFORD

Em um artigo cldssico, Friedman (1969) avaliou a questao da taxa étima de inflagao.
Sua andlise se concentra no diferencial entre o custo privado de se manter moeda, dado
pela taxa de juros nominal, e o beneficio social da produ¢ao de moeda, que pode ser
considerado igual a zero. Como esses retornos sio diferentes, constituem-se como
uma externalidade. Nesse caso, para que essa externalidade seja sanada, a taxa de juros
nominal deve ser zero. Isso resulta na taxa étima de inflagio:

@+i)=@A+p)A+r) 4)
Fazendo 7, = 0 obtém-se:

--r
m—1+r@¢ )

com essa aproximagao aplicando-se para valores pequenos de T .

Friedman mostrou, assim, que a taxa étima de infla¢do deveria ser uma taxa de
deflagao, dada de forma aproximada pela taxa de retorno de capital. Esse resultado
sugere que a taxa 6tima de inflacio deve ser uma taxa de deflagio préxima de 2%.

Woodford (2003) apresenta uma generalizagao desse resultado em um contexto
no qual o banco central se comporta conforme a soma descontada da equagao 3 e res-
tringida pelas equagdes 1 e 2. Assim, o problema do banco central ¢, considerando a
soma descontada de sua perda, dado por:

mnd .’ b'L ©)
sa. (e (2)!

As condigdes de primeira ordem desse problema s3o:

(P - P)+b7Sj g+ 57 500 =0 7)
=X ) H 3By K 5 =0 ®)
(i, - i) +sj , =0 9)

onde, ¢,, e ¢, representam os multiplicadores de lagrange associados as equagoes 1 e
2, respectivamente.

1. s.a. significa “sujeito a”, expressao que indica que a minimizagdo da equacdo 6 é (estd) restrita pelas equagdes 1 e 2.
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A condi¢ao 9 ¢ atendida para um diferencial de juros constante apenas se o mul-
tiplicador associado a essa equagio for constante. Ao substituir o valor do primeiro
multiplicador e ao observar que a primeira diferenga do segundo multiplicador ¢ zero,
obtém-se uma equagio para a taxa de inflagdo:

X LGi- i)
- |
(pt'p)_'— (10)
b

Ao observar-se que a IS ¢ satisfeita para valores constantes apenas quando
(I, =r+p,), e ao assumir-se equilibrio, obtém-se a taxa étima de inflagao em um re-
gime de comprometimento de politica:

p=-(r-1i) (11)
que ¢ negativa (desde que r>i)e representa uma generaliza¢io do resultado obtido

por Friedman (1969) (para ver isso, basta supor que | =0, ou seja, o banco central
tem uma meta de taxa de juros igual a zero).

3.1 0 CASO DE RESTRICAO FISCAL

Com o objetivo de avaliar de que maneira a meta 6tima para a inflagao pode se alterar
em um contexto de divida publica elevada, incorporou-se a questao fiscal no modelo
descrito e admitiu-se que o banco central tem a questao fiscal como uma restri¢ao a
seu comportamento. A restrigio fiscal é imposta via restrigio orcamentdria do setor

publico, dada por:*
Gt+it-lBt-l :-rt +(Bt- B[-l)+(Ht- Ht-l) (12)

onde, G, representa os gastos do governo (exclusive gastos com juros), B, representa
a divida a vencer no periodo #, T, refere-se as receitas do governo e os demais termos
significam, respectivamente, a variagiao da divida no periodo 7 e as receitas que o
tesouro recebe do banco central (B, - B,_;, H, - H,_;).

Ao dividir-se a equagio anterior pelo nivel de pregos no periodo ¢, obtém-se:

Gt : Bt—l _Tt +(Bt B Bt-l) +(Ht - Ht—l)

P P P P

t t t t t

(13)

Ao assumir o fato de o governo ter como meta fiscal a obten¢ao de endividamento

(Bt - Bll)

real zero (———-==0) e ao admitir as receitas de senhoriagem como nulas, obtém-se:
R
. B. T
A 1=-_t (14)
P PR R

Ao dividir e multiplicar o termo B, ; por B_;, obtém-se a equagao que resulta
na taxa de juros consistente com o equilibrio fiscal:

= gy SR (15)

t-1

onde as varidveis mindsculas representam os valores reais.

2. A forma com a qual se tratou o setor fiscal se deve a Bohn (1992).

ipea texto para discussao | 1152 | jan. 2006 1



Pode-se observar que essa equagdo contém implica¢bes importantes para a politica
monetdria. Ela oferece uma informagao a respeito do esforco fiscal realizado, pois

quanto maior esse esforgo (expresso pelo termo (t, - ,) ), maior poderd ser a taxa

L
b, ,
de juros consistente com o equilibrio fiscal. Em outras palavras, maior a flexibilidade

do banco central na condugao da politica monetdria.

Além disso, cabe ressaltar que a forma como o equilibrio fiscal é atingido importa.
Esse pode ser obtido por meio de elevado esforco fiscal (captado pelo termo

(tt B gt)
b

t-1

) e por uma baixa infla¢ao, ou pela combinagio exatamente oposta.

O problema do banco central, ao assumir o fato de a meta de taxa de juros ser

dada pelo equilibrio fiscal, é dado por:
mnd’ b'L (16)

a. (1), (2) e (15)

As condigoes de primeira ordem para esse problema s3o as mesmas do problema
anterior, exceto pela condi¢ao 7, que agora é:

(t-9)
b

t-1

(p, )+blsJLt1+J 2t Jztl b Jstl =0 (17)

Ao efetuarem-se as mesmas etapas anteriores, obtém-se a taxa étima de inflacao
quando o banco central ¢ restrito pelo equilibrio fiscal:

-9
b

t-1

p=-(r )+ 5 (18)
onde, | 5,; ¢ o multiplicador de lagrange associado a restri¢ao fiscal. Quando ese
termo ¢ igual a zero, ¢ obtido o resultado anterior.

O resultado mostra que a taxa étima de inflagdo pode ser negativa ou positiva,
dependendo do peso que o banco central atribui ao equilibrio fiscal. Quanto maior
for esse peso, dado o esforco fiscal, mais elevada deverd ser a meta para a inflagao.

4 IMPLICACOES PARA O BRASIL

O Brasil adotou o regime de metas para a inflagio em junho de 1999, apés o fim do
regime de cAmbio fixo que estava em vigor desde meados de 1995 e se encerrou em
janeiro de 1999, apds um ataque especulativo contra o Real. Desde o comego ficou
claro que o Brasil deveria adotar um programa de metas para a inflagdo com o objetivo
de reduzir a taxa de inflagao de forma gradual, que, no fim desse processo, convergiria
para uma taxa 6tima de inflagdo para a economia brasileira. O que nio estava claro
era o nimero de periodos em que esse processo de desinflagao se daria ou qual deveria
ser a meta de inflagdo ao fim desse processo.

Assim, estabeleceu-se que, em trés perfodos, o Brasil deveria sair de uma inflagao
em torno de 9% para uma inflagio de 4%. Esse programa foi feito adotando-se as
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metas de 8% para 1999, 6% para 2000 e 4% para 2001. Em 2000, estipulou-se que a
meta para 2002 seria de 3,5%, na qual se indicava que o processo de desinflagao na
economia brasileira estaria perto do fim.

A partir de uma sucessio de choques, que se iniciaram em 2001 e atingiram seu
dpice na elei¢ao de 2002, o Brasil adotou um novo programa de desinflagdo, pois a
inflagio comegava a dar sinais de descontrole. Em 2002, ela atingiu 12,53% (Indice
Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo — IPCA); em 2003, atingiu 9,30%; e, em
2004, atingiu 7,60%. O ano de 2006 deve ser o primeiro, desde 2000, em que o
Banco Central do Brasil deverd atingir o centro da meta, que é de 5,1%. A meta para
o ano de 2007 ¢ de 4,5%, o que comega a tornar factivel, em um prazo curto, o
alcance da meta tima para a economia brasileira.

Essa mesma sucessio de choques que atingiu a economia brasileira e impossibili-
tou o alcance das metas tornou a divida publica uma varidvel extremamente relevante
no processo de tomada de decisio do Banco Central, pois a elevagio da taxa de juros
para alcangar a meta para a inflagdo faria com que a divida publica se elevasse ainda
mais, o que poderia gerar mais incertezas no cendrio econémico e, principalmente,
dividas quanto 2 manutengio da politica macroeconémica.’

A tabela 1 mostra a evolugao das metas para a inflagao, da inflagao medida pelo
IPCA e da divida liquida do setor ptblico. Observa-se que existe uma correlagao posi-
tiva entre a inflagdo observada e a divida liquida do setor publico, o que sugere que o
banco central acaba por flexibilizar o regime de metas (nao as alcangando) com o in-
tuito de nao acelerar a divida publica.

TABELA 1
Inflacdo e divida liquida do setor publico (DLSP)

Anos Meta para inflacdo Inflagdo (IPCA) DLSP

1999 8,0% 8,94% 48,68%
2000 6,0% 5,97% 48,78%
2001 4,0% 7,67% 52,63%
2002 3,5% 12,53% 55,50%
2003 4,0% 9,30% 57,18%
2004 5,5% 7,60% 51,67%
2005 5,1% 5,52%* 51,60%*

Fonte: Banco Central e IBGE.
Obs.: *Expectativa de mercado em 11 de novembro de 2005 - Relatério Focus.

Esse resultado sugere que o Banco Central do Brasil pode se deparar com um
trade-off entre a obten¢ao da meta para inflagao estipulada e a obtengao da estabilizagao
da divida publica, o que indica que em um ambiente de divida publica elevada, como
¢ o caso do Brasil, a meta para inflagio deve ser determinada de acordo com o peso
que o Banco Central d4 ao equilibrio fiscal.

Dessa forma, a determinagao da meta para inflacao no Brasil deveria considerar a
capacidade de o Banco Central atingir esse objetivo, dado o peso que esse atribui ao
equilibrio fiscal. Em outras palavras, um programa de metas para a inflagdo pouco
flexivel pode gerar perda de credibilidade ao Banco Central, pois, ao observar o

3. A questdo da conducdo da politica monetaria em condicdo de restricdo fiscal foi avaliada inicialmente por Gomes e
Holland (2003). Para as caracteristicas do regime e resultados preliminares, ver Minella et al. (2002).
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impacto fiscal de suas agdes, ele acaba por optar por uma posigao intermedidria entre
inflagdo e divida publica.

Esse resultado é particularmente importante para a economia brasileira, pois o
plano de metas para a inflagdo é determinado pelo Conselho Monetdrio Nacional,
que deveria conhecer o peso que o Banco Central atribui ao equilibrio fiscal para
determinar as metas para inflagdo. Assim, o regime de metas para inflagao no Brasil
pode obter a consisténcia necessdria capaz de gerar ganhos de credibilidade na condu¢ao

a politica monetdria.
da polit t

5 CONCLUSOES

Neste trabalho tentou-se avaliar a determinagio das metas Gtimas para a inflagio a
partir de modelos monetdrios. A abordagem tradicional mostra que a taxa étima para
a inflagdo ¢, na verdade, uma taxa de deflagao préxima de zero. A aparente contradicio
estd no fato de os paises que adotam o regime de metas para inflagao adotarem taxas
de inflagdo positivas em torno de 2% e 3%.

Incorporou-se, entao, a0 modelo de Woodford (2003), uma restrigao fiscal que
faz com que a meta étima para inflagio seja fungdo do peso que o banco central atribui
ao equilibrio fiscal. Assim, quanto maior a importincia que o banco central atribui ao
equilibrio fiscal, mais elevada deverd ser a meta para a inflagdo.

Nesse sentido, a estipulagio de uma meta para a inflago, por um lado, deve
considerar a questao fiscal, pois uma meta de inflagio muito restrita pode fazer com
que o banco central perca credibilidade na sua tentativa de estabilizar a economia.
Por outro, uma meta de inflagao muito elevada pode indicar que o objetivo do banco
central serd somente a estabilidade da divida publica.

Esse resultado ¢ particularmente importante para a economia brasileira, pois,
dado a elevada divida publica, o banco central pode se importar com os impactos ficais
de sua politica monetdria, o que sugere a presenga de um zrade-off entre o alcance da
meta para a inflagdo e o equilibrio fiscal.

Essa interpretagio ¢ importante na medida em que é o Conselho Monetdrio
Nacional quem estipula as metas para ainflacao e delega essa fungao para o Banco
Central. Assim, saber o peso que o Banco Central atribui ao equilibrio fiscal ¢ uma
informagdo relevante para o Conselho Monetdrio Nacional formular o plano de metas
de forma consistente, e para que esse plano seja crivel, causando ganhos de credibilidade
na condugio da politica monetdria.
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