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RESUMO 

Recentemente, uma serie de pai'ses desenvolvidos vem adotando metas de inflagao para a condu9ao de politica 

monetaria. Este artigo compara a meta de intla^ao com o contrato linear otimo, sugerindo que, sob certas 

condigoes, as duas solugoes para mitigar o problema do vies intlacionario de politicas discricionarias sao 

equivalentes. Em seguida, analisam-se as principals caracterfsticas da meta de intla9ao, em rela9ao as 

precondi96es para implementa9ao e a operacionaliza9ao, de acordo com a experiencia recente dos paises 

que a adotaram. A implementa9ao de metas de infla9ao pode caracterizar um importante passo na dire9ao do 

estabelecimento de um arcabou90 institucional que privilegia estabilidade na condu9ao de politicas 

economicas. 
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ABSTRACT 

Inflation targeting is a framework for monetary policy, that has recently been implemented in some developed 

nations. In this article, it is shown that one can interpret inflation targeting cum penalties as equivalent to the 

optimal linear contract. Moreover, the conditions for the successful implementation of inflation targeting 

are discussed, based on these countries' experience. A monetary reform based on inflation targeting may be 

an important step towards the consolidation of an economic stabilization plan. 
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I Introdugao 

Desde os artigos seminais de Kydland e Prescott (1977) e Calvo (1978), aten^ao 

especial tem sido dada na literatura de polftica monetaria ao problema de inconsistencia 

intertemporal de politicas otimas. Na ausencia de um compromisso crivel, uma politica 

otima nao e sustentavel dado que existe a possibilidade de discriqao na conduqao de polftica 

pelas autoridades economicas. Por influenciar expectativas, polfticas discricionarias 

acarretam um vies inflacionario na polftica monetaria, sem, no entanto, produzir elevagoes 

persistentes no nfvel de produto. Em outras palavras, as autoridades monetarias nao 

conseguem explorar sistematicamente o trade-off tnivt inflapao e desemprego, resultado 

que aparece em Phelps (1967) e posteriormente popularizado por Barro e Gordon (1983a, 

1983b). Desde entao, e amplamente conhecido na literatura o fato de que, sob discriqao, 

mesmo uma autoridade monetaria completamente benevolente gera uma inflaqao mais alta 

do que aquela que a sociedade deseja. 

Seguindo a abordagem de Barro e Gordon, algumas alternativas tem sido desenvolvidas 

na literatura, para mitigar o problema do vies inflacionario de polfticas discricionarias. 

Estas alternativas baseiam-se na ideia de que a polftica otima de equilfbrio de first-best, 

onde a taxa natural de desemprego e a menor, e inalcanqavel por uma serie de motives, 

como, por exemplo, a existencia de risco politico ou distorqoes no mercado de trabalho. A 

polftica de equilfbrio de second-best, ou seja, a regra de Ramsey, e preferfvel a polftica de 

equilfbrio de fourth-best, que e a polftica discricionaria. Outras polfticas de equilfbrio, 

melhores que a polftica discricionaria e inferiores a regra de Ramsey, sao chamadas de 

equilfbrios de third-best.1 No entanto, como a autoridade monetaria nao consegue 

estabelecer um compromisso crfvel e seguir a regra de Ramsey, ela segue, em prinefpio, a 

polftica de fourth-best. Neste sentido, considerando a impossibilidade de seguir uma regra 

otima, algumas alternativas foram desenvolvidas com o intuito de reduzir o vies 

inflacionario proveniente de polfticas discricionarias. Rogoff (1985) sugere que este vies 

pode ser reduzido delegando-se a polftica monetaria para um banqueiro central 

independente e conservador, isto e, a um banqueiro que atribua um maior peso ao combate 

a inflaqao do que a sociedade de maneira geral. 

Seguindo a terminologia de DebelJe e Fischer (1994) e Fischer (1994), um banco central 

pode tei independencia de instrumentos e de objetivos. Um banco central tem independencia 

de instrumentos se, paia alcanqar um determinado objetivo, ele for livre para escolher a 

I Com relagao a esla terminologia utilizada, ver Svensson (1997). 
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combinagao de instrumentos de politica monetaria que considere a mais adequada. Um 

banco central que e forqado a financiar deficits do governo com emissao monetaria nao tern 

independencia de instrumentos. For outro lado, um banco central tern independencia de 

objetivos se ele puder escolher sen objetivo de politica. Um banco central que tern 

objetivos estabelecidos de maneira vaga, como, por exemplo, promover o desenvolvimento 

economico e bem-estar social, tern uma certa independencia de objetivos, enquanto que um 

que tenha um objetivo bem preciso, como, por exemplo, o mandato para perseguir uma 

meta numerica de inflagao, como o Banco Central da Nova Zelandia, nao tern independencia 

de objetivos. Neste sentido, o banqueiro central conservador de Rogoff (1985) tern 

independencia de instrumentos e de objetivos, pois ele usa os instrumentos de politica 

monetaria da melhor forma possivel para maximizar sua propria fungao-objetivo. 

Embora o banqueiro central conservador de Rogoff (1985) consiga atingir a inflagao de 

second-best, em sen modelo isto se da a custa de uma politica de estabilizagao subotima do 

produto. Entretanto, a literatura empirica parece indicar que, em se tratando de 

independencia de bancos centrais, nao ha inequivocamente um trade-off enive inflagao e 

variabilidade do produto.2 Um dos possiveis motives e que, de acordo com Alesina e Gatti 

(1995), bancos centrais independentes podem reduzir a variancia do produto politicamente 

induzida, que e a variancia decorrente da incerteza em relagao ao resultado da eleigao de 

grupos politicos com objetivos distintos de politica economica. Entretanto, como sera 

discutido nas proximas segoes, a inexistencia empirica deste trade-off pode ser advinda 

do fato de que banqueiros centrais em paises de intlagao baixa tenham metas conservadoras 

de inflagao, e nao porque atribuam um maior peso no combate a inflagao, como em Rogoft 

(1985).3 

Recentemente, consideravel enfase tern sido dada ao arcabougo institucional de 

funcionamento de bancos centrais. De maneira mais precisa, trata-se de definir uma 

estrutura de incentives adequada para que um banco central possa cumprir a contento um 

objetivo em especifico. Walsh (1995a) e Persson e Tabellini (1993) mostram que a 

abordagem de agente-principal e bastante iitil para estabelecer uma estrutura de incentives 

que leve a condugao de uma politica monetaria de second-best sustentavel, baseada somente 

em um contrato de incentives que pune o banco central por promover uma politica que leve 

a inflagao a se afastar de alguma meta preestabelecida. 

2 Verdiscussao em Alesina e Gatti (1995). 

3 Do meu conhecimento, esta ohserva^ao. embora obvia. aparece pela primeiia \ cz cm S\ ensson (1995). 
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A abordagem de contratos para bancos centrais prove uma racionalidade para o regime 

monetario adotado recentemente em alguns paises, como Canada, Finlandia, Inglaterra, 

Nova Zelandia e Suecia. De maneira geral, este regime monetario, conhecido como 

inflation targeting, baseia-se no estabelecimento de uma meta de inflagao que o banco 

central deve atingir, sendo que o objetivo ultimo da politica monetaria deve ser a 

manutengao de estabilidade de pregos.4 Neste regime, as decisoes correntes de politica 

monetaria sao guiadas por expectativas de inflagao futura em relaqao a meta estabelecida. 

Esta perspectiva reconhece a importancia de isolar o banco central de pressoes polfticas 

de curto prazo que minem a estabilidade monetaria de longo prazo. Neste sentido, uma 

estruturagao adequada de um contrato do governo com o banco central e capaz de reduzir o 

vies inflacionario de polfticas discricionarias e preservar simultaneamente a flexibilidade 

de polfticas do banco central, no que diz respeito a choques economicos. Entretanto, este 

contrato pode se tornar extremamente complicado caso a autoridade monetaria nao tenha as 

mesmas preferencias da sociedade em relagao a inflagao. Sendo este o caso, o contrato nao 

e mais uma fungao linear da inflagao, e incentivos mais complicados devem ser desenhados, 

para que o banco central reduza a inflagao abaixo do nfvel discricionario e ainda faga, 

adequadamente, politica de estabilizagao.5 

Este artigo visa discutir alguns aspectos da teoria de contratos para bancos centrais e a 

meta otima de infla^ao, bem como discutir as condi^oes necessarias para a implementa^ao 

e operacionalizagao desta abordagem para a condu^ao de politica monetaria. Este artigo 

esta estruturado da seguinte maneira. Na se^ao II, mostra-se a equivalencia entre o contrato 

otimo e a meta de infla^ao (infla^ao-alvo). Na se^ao III, discutem-se as condi^bes de 

implementagao e operacionaliza^ao da meta de infla^ao. Finalmente, na se^ao IV, 

apresentam-se as conclusoes. 

II Meta otima e o contrato linear de infla^ao 

Suponha que o governo e a sociedade sejam caracterizados pela seguinte fun^ao de 

preferencia social:6 

Embora o estabelecimento de uma meta de inflagao explicita leve em considera?ao uma meta implfcita de nfvel de 
produto. A este respeito, ver discussao em Svensson (1995, p. 1 -5). 

Para uma d^cussao mais completa sobre contratos para bancos centrais e o papel de um mandato formal para perseguir 

estabilidade depregos, ver Walsh (1995c). 

O modelo discutido a seguir aparece em Svensson (1995). Para uma diseussao mais generica, ver Persson e Tabellini 

Svensson (1997) d,scute as propnedades deste modelo na presen?a de aulocorrelagao do produto. 
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V = E0 
(1) 

t = ] 

onde 0 < < 1 e a taxa de desconto intertemporal, E() e o operador esperanga, condicionado 

a informagao disponfvel em ^ = 0, e L e a fungao instantanea de perda social e representa 

as preferencias do governo e da sociedade em rela9ao a estabilizagao e a inflagao. Lr e uma 

fungao quadratica do tipo 

onde Kt e yt sao, respectivamente, os valores correntes da taxa de infla9ao e do (logaritmo) 

produto; 71' e a taxa de infla9ao socialmente desejavel, > 0 e o nivel de produto almejado, 

e A e o peso atribufdo pelo governo e pela sociedade a estabiliza9ao relativamente a 

infla9ao. 

Um regime de politica monetaria baseado em uma meta de infla9ao {inflation targeting) 

pode ser entendido como um regime onde o governo delega a condu9ao de polftica 

monetaria a um banco central independente, com a seguinte fun9ao de perda social.7 

onde ;r/J e 3/' correspondem, respectivamente, aos nfveis desejados da taxa de infla9ao e 

produto pelo banco central, e A/7 corresponde ao peso relative infla9ao-estabiliza9ao do 

banco central. Estes valores nao necessariamente correspondem aqueles do governo e da 

sociedade. Assume-se, ainda, que neste modelo o banco central tenha perfeito controle 

sobre a taxa de infla9ao, on seja, inexistem choques de velocidade. 

A sociedade pode ser descrita pela seguinte curva de Phillips expectacional: 

(2) 

(3) 

(4) 

7 Na terminologia adotada, este banco central tem independencia dc objetivos e de instrumentos. 
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onde a > 0 e uma constante,8 tt) e a expectativa de inflagao para o penodo t, e 8 representa 

o cheque de oferta realizado em r, sendo que 8 e i.i.d. com media zero e variancia finita a2 

Note que nesta curva de Phillips a taxa natural do produto esta centrada em zero. 

Finalmente, para completar a descrigao da sociedade, assume-se que o setor privado tenha 

expectativas racionais, on seja: 

< =£,-1^ (5) 

onde Et l e o operador esperanga, condicionado a informagao disponfvel em t-L Para 

completar a descrigao do modelo, admite-se que o banco central tenha uma vantagem 

informacional sobre o setor privado, que e a observaqao da realizaqao do choque aleatorio 

8?. Em outras palavras, o setor privado forma, em t-1, expectativas de inflaqao sem conhecer 

a realizagao do choque aleatorio em t, enquanto que o banco central elabora a polftica 

monetaria em t apos a realizagao do choque. 

II.l A regra otima 

Suponha que o governo consiga estabelecer um compromisso crfvel e nao agir 

discricionariamente. Neste caso, ele pode seguir uma regra e influenciar as expectativas de 

inflagao do setor privado. A regra otima pode ser encontrada pela escolha dos valores de 

K
t 
e Kc

t que minimizem a fungao V. sujeito a curva de Phillips (4) e as expectativas racionais 

do setor privado (5). Entretanto, como neste modelo nao ha persistencia do produto, a 

minimizagao desta funqao equivale a minimizagao, a cada instante de tempo, da fungao de 

perda social L ,9 sujeito as mesmas restrigoes. As condigoes de primeira ordem entao sao: 

71 

-E 

,-K +Xa(y,-y ) + e,_,=() (6) 

to(y,-y")]~o,_t=o (g,) 

onde 0( / e o multiplicador de Lagrange associado a restripao de expectativas racionais. 

8 Obviamente, trata-se de uma simplifica?ao. Pelas razoes levantadas em Lucas (1973). quanta mais crfvel for o banco 

central, menor sera o valor de or. on seja, menos inclinada e a curva de Phillips. 

9 Nas conclusoes serao discutidos os eteilos de persistencia do produto sobre a meta otima de inflacao e o contrato dtimo 

para o banco central. 
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Usando as condi95es de primeira ordem (6) e (6') e as equa^oes (4) e (5), obtem-se a 

expectativa de inflapao do setor privado e a regra de decisao otima do governo, que sao, 

respectivamente: 

Et_,K,=K (7) 

K, =a-b£l (8) 

, Xa 
onde a = n e b - 

1 + Xoc 

Inserindo as equa^oes (7) e (8) em (4), obtem-se o produto corrente, que e: 

1 
y, =-—(9) 

l + Xa 

A inflapao otima, de acordo com a regra de decisao (8), esta centrada no valor 

socialmente desejado k\ enquanto que o produto, conforme a equa9ao (9), esta centrado no 

nxvel da taxa natural. Este resultado caracteriza o equilibrio de second-best. Neste 

equilfbrio, a fun9ao de perda social intertemporal V e minimizada e seu valor esperado e: 

i i, ^ it 

w^r J <io> 

11.2 O equilibrio discricionario 

Suponha agora que o governo nao consiga estabelecer um compromisso crfvel para 

seguir a regra de politica caracterizada pela equagao (8). Neste caso, ele age 

discricionariamente e nao consegue influenciar as expectativas do setor privado, ou seja, 

ele toma ttJ' como dado. Portanto, a condigao de primeira ordem passa a ser: 

;r, - tc* + - y j = 0 (H) 
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Inserindo a equagao (4) em (11) e impondo expectativas racionais, obtem-se: 

= k + lay ^ 

Inserindo as equagdes (4), (5) e (12) em (11), com urn pouco de algebia obtem-se a 

inflagao do equilibrio discricionario, que e: 

Kt = a -be, 

ha 
onde a' = n' + Xay e b - 

1 + ?iCX 

No equilibrio discricionario, a inflagao media e: 

E{Kt) = K +yay 

onde Aa yr e o conhecido vies inflacionario. O produto e o mesmo do equilibrio com 

regras, conforme a equagao (9), assim como as variancias do produto e da inflagao sao as 

mesmas da regra otima. A perda social sob discri^ao pode ser computada como. 

1 f ^ *2 ^ 7 1 h 2 
 —Ay + A"a'y +-——-yd 

2(l —/3)v 1 + Aa 
(15) 

1 2 2 * 
Note que (15) excede a perda social do regime sob regra otima em ^a y 

Este equilibrio sob discrigao e chamado de equilibrio de fourth-best, que leva a uma 

inflagao muito alta. E possfvel, no entanto, melhorar este equilibrio, mesmo considerando 

que o governo elabore polftica de maneira discricionaria. Rogoff (1985), por exemplo, 

mostrou que e possfvel melhorar o resultado em (15) delegando-se a polltica monetaria a 

um banco central independente mais conservador do que a sociedade, no sentido de 

atribuir um peso maior ao combate a inflagao relativamente a estabiliza^ao (ou seja, 

existe um 0 < Ab < A, onde Ab e o parametro da fungao objetivo do banco central, que 

minimiza as perdas sociais provenientes do regime discricionario). O banco central 

conservador de Rogoff gera, respectivamente, a seguinte inflaqao e produto de equilibrio: 
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(16) 

(17) 

Note que, embora o vies discricionario da inflaqao de equilfbrio seja reduzido na 

soluqao de Rogoff, a variancia do produto aumenta. Este e o conhecido trade-off' entre 

inflagao e estabilizaqao que aparece em sen modelo. Existem outros mecanismos, no 

entanto, para melhorar o equilfbrio discricionario, que sao discutidos a seguir. 

II.3 O contrato linear otimo de infla^ao para o banco central 

A ideia de estabelecer um contrato de gestao para o banco central e desenhar os 

incentivos adequados para melhorar o equilfbrio discricionario de fourth-best aparece em 

Walsh (1995a) e Persson e Tabellini (1993). Ela parte do princfpio de que e o ambiente 

institucional que define a estrutura de incentivos subjacente a polftica economica. Em outras 

palavras, ela reconhece que a polftica monetaria e endogena e sujeita a incentivos de curto 

prazo e restriqoes polfticas. A estrutura de incentivos apropriada para reduzir o vies 

inflacionario consiste em delegar a condu^ao de polftica monetaria a um banco central 

independente e adicionar a sua funqao-objetivo lft um termo linear na taxa de inflaqao 

realizada. Este termo representa uma penalidade imposta ao banco central por se desviar 

da taxa de inflaqao socialmente desejavel. Se esta penalidade for desenhada 

apropriadamente, pode-se elimmar o vies inflacionario sem no entanto aumentai a variancia 

do produto. Mais precisarnente, trata-se de adicionar um termo /(/r - tt ) a funqao de peida 

do banco central, de modo que: 

^ ^ b, - *)" + - y) + K ) (18) 

O incentive otimo pode entao ser estabelecido como segue. O pioblema do banco cential 

e escolher tt de forma a minimizar (18), sujeito a equaqao (4). A condiqao de piimeira 

ordem e: 
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TT, -TT*+Aa(y( -/)+/=0 (19) 

Impondo expectativas racionais e resolvendo para a variavel expectacional, obtem-se; 

Et_]nt = n] = 7i* + hay* - f (20) 

Substituindo (20) e (4) em (19), obtem-se a taxa de infla^ao de equilfbrio sob o contrato 

linear: 

Kt=a"-b£t (21) 

onde a " = tt + hay - f e Z? e tal como aparece em (8). O contrato otimo e entao aquele 

que elimina o vies inflacionario, ou seja, f = hay E importante notar que sob esta 

estrutura de incentivos o equilfbrio de second-best e alcan^ado, pois a eliminagao do vies 

inflacionario nao implica estabilizagao subotima. 

11.4 A meta otima de infla^ao 

Outra alternativa para melhorar o equilfbrio discricionario e atribuir ao banco central 

metas especfficas, como, por exemplo, uma meta explfcita de inflagao, 7i!\ e uma meta 

implfcita de produto, _y/;, ao inves dos valores socialmente desejados, respectivamente p' e 

y* No equilfbrio discricionario, a regra de decisao do banco central se torna entao: 

h i h hot 

■ ■v (22) 

A meta otima de inflagao pode entao ser escrita como: 

7lh -f hayh = 71* (23) 

Ou ainda, simplificando para yh = y", 

Kh = K - hay 
(24) 
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Torna-se claro que esta meta, 7j!\ permite que o equilfbrio de second-best seja alcan^ado, 

pois ela, assim como o contrato linear otimo, nao implica estabilizagao subotima. Esta 

equivalencia de resultados entre a meta otima de infla^o e o contrato linear para o banco 

central permite uma certa ambigiiidade na interpretagao de como estabelecer 

adequadamente a relagao agente-principal do governo com o banco central. Obviamente, o 

contrato otimo tern, no minimo implicitamente, uma meta de infla^ao. For outro lado, o 

estabelecimento de um regime de meta de inflagao para o banco central, sem a imposi9ao 

de alguma penalidade sobre o banco central pelos desvios, torna a meta irrelevante sob o 

ponto de vista de decisao de politica. Neste sentido, Walsh (1995b) interpreta o contrato 

otimo como uma meta de infla^ao mais a penalidade pelos desvios. 

Ill Implementa^ao e operacionaliza^ao da meta de infla^ao 

Recentemente, uma serie de paises desenvolvidos (Canada, Inglaterra, Nova Zelandia, 

Suecia) optou por estabelecer o regime de metas de inflagao como abordagem para a 

condugao de politica monetaria. Embora as caractensticas institucionais e operacionais 

sejam diferentes em cada pais, e possfvel encontrar uma serie de pontos em comurh nas 

experiencias destes paises.10 

A abordagem de meta de inflatjao consiste em anunciar uma meta de infla^ao anual para 

ser atingida no futuro, normalmente em um prazo de um a dois anos. Isto se deve ao 

reconhecimento do fato de que existe uma grande defasagem entre a execu^ao de politica 

monetaria e os sens efeitos sobre a economia. A meta pode ser um numero especifico ou 

uma banda. Entretanto, a ado^ao de uma banda como meta de inflagao tern o conveniente de 

reconhecer a incerteza dos efeitos da politica monetaria sobre a taxa de infla^ao. Ela pode 

ainda ser fixa ou variavel ao longo do tempo. O regime de metas de inflagao do Canada, 

que come^ou em 1991, estabeleceu bandas de amplitude de 2%, onde o ponto medio foi 

especificado em 3% para 1992, 2,5% para meados de 1994 e 2,0% em 1995. Na Nova 

Zelandia, o primeiro PTA {Policy Targets Agreement), de margo de 1990, estabeleceu 

como meta uma banda de 0 a 2%, embora para o perfodo de transi9ao uma meta mais 

modesta foi estabelecida, pois quando da aprovagao do PTA a inflagao estava acima de 

6%. Na Suecia, foi anunciada em 1993, para iniciar em 1995, uma meta de inflagao anual 

de 2%, com banda de 1 a 3%. 

10 A Alemanha e a Suf^a tambem tem elementos que caracterizam o regime de mela de intla^ao. Para uma discussao das 

experiencias dos pafses citados, ver McCallum (1996) e Mishkin e Rosen (1997). 
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O estabelecimento de uma meta de infla^ao baixa, porem positiva, retlete o crescente 

consenso entre economistas de que a estabilidade de preqos promove eficiencia e 

crescimento economico (Fischer, 1993, Groshen e Schweitzer, 1996, 1997, Hess e Morris, 

1996, Judson e Orphanides, 1996 e Sard, 1996); reflete ainda o fato de que indices de 

pregos tem um vies inflacionario (Moulton, 1996 e Shapiro e Wilcox, 1997), e reconhece 

tambem os efeitos assimetricos de uma deflaqao sobre o sistema economico.(Akerlof, 

Dickens e Perry, 1996). A escolha do indice de preqos usado para acompanhar e avaliar a 

meta de inflaqao tambem tem sua importancia. Canada e Suecia utilizam, neste sentido, o 

mdice de preqos ao consumidor (IPG) com alguns expurgos. No Canada, o IPC e ajustado 

excluindo-se preqos de alimentos, energia e os efeitos diretos de mu dang as em impostos 

indiretos. Na Suecia, a exclusao abrange apenas os efeitos diretos de mudangas em impostos 

indiretos e subsidies. Por outro lado, a Nova Zelandia optou por adotar o IPC sem expurgos, 

embora permita que a inflagao realizada escape da banda estabelecida, em fungao da 

ocorrencia de cheques economicos. A despeito disto, O Banco Central {Reserve Bank Of 

New Zealand) publica sens relatorios semestrais fazendo uso de uma serie chamada 

inflagao basica que, na verdade, e uma versao do IPC que exclui os efeitos diretos de 

choques economicos. E importante notar que tanto a adogao de um mdice de pregos 
% 

expurgado como a adogao de bandas permitem ao banco central uma certa flexibilidade 

para acomodar outros objetivos, mesmo que implicitos, como uma meta de produto on 

emprego. 

Sendo estabelecida uma meta de inflagao, a meta intermediaria passa a ser as previsoes 

de inflagao. Para gerar estas previsoes, faz-se uso de um modelo econometrico, que a 

partir da avaliagao de especialistas sobre o valor de variaveis exogenas futuras estabelece 

o movimento de variaveis monetarias, de forma a conduzir a inflagao futura aos limites 

definidos pela banda ou pela meta numerica. A escolha desta meta intermediaria, em 

detrimento de outras alternativas, como, por exemplo, a quantidade de moeda ou a taxa 

nominal de cambio, tem a vantagem de permitir que o banco central tenha plena 

independencia de instrumentos, para que possa combina-los da maneira que julgar mais 

apropriada.11 

Outras variaveis poderiam tambem ser utilizadas como meta, em alternativa a inflagao. 

McCallum (1996) sugere a utilizagao do PIB, ou PNB, nominal como variavel-meta. 

Basicamente, a razao e que e mais diffcil formular uma politica para alcangar uma meta de 

H A Alemanha tem como meta intermediaiia a cjuantidade de moeda, provavelmente devido a crenya de cjue a rela^ao 
entre moeda e intlagao e altamente previsivel por causa da inexistenciade choques de velocidade naquele pafs. 
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infla^ao do que para Lima meta de produto nominal, pois a polftica para a meta de inflagao 

requer um conhecimento adequado das interagoes entre variaveis reals e nominais em uma 

economia, ou seja, das forgas que separam o crescimento do produto nominal entre 

crescimento real e inflagao. Esta dificuldade e particularmente problematica, ainda segundo 

McCallum, quando a polftica monetaria tern outros objetivos. Embora o banco central possa 

efetivamente usar metas de produto nominal e avaliar a condugao de polftica monetaria 

pela evolugao desta variavel, a adogao de uma meta de inflagao tern uma vantagem em 

rela9ao a comunicagao do banco central com o publico, pois ela e mais facil de ser 

entendida. For outro lado, estatfsticas de inflagao sao produzidas rapidamente, enquanto 

que as estimativas de produto demoram mais para sair e estao sujeitas a grandes revisoes. 

Sob o ponto de vista de transparencia de polftica e comunicagao com o publico, a inflagao 

como meta e favorecida.12 Svensson (1996a) mostra que, sob certas condi^oes, o uso do 

nfvel de pregos como meta tern algumas vantagens em relagao ao uso de inflagao. Ele 

implica menor variancia da taxa de inflagao e elimina o vies inflacionario de polfticas 

discricionarias. Contra a utilizagao do nfvel de pregos como meta, no entanto, esta o fato 

de que se a inflagao for maior do que o esperado, o nfvel de pregos deve cair para que a 

meta seja atingida. O uso de inflagao como meta nao sofre deste problema, pois nao e 

necessario eliminar o excesso de inflagao corrente para atingir metas futuras. Finalmente, a 

taxa de cambio nominal tambem pode servir como meta. Vincular a taxa nominal de cambio 

a uma moeda estrangeira tern sensfveis ganhos de credibilidade em relagao a meta de 

infla^ao, particularmente durante uma polftica de estabiliza9ao.(Giavazzi e Pagano, 1988 e 

Canzoneri, Nolan e Yates, 1997) No entanto, a taxa nominal de cambio como ancora do 

sistema torna a polftica monetaria ineficaz para estabilizar o produto na ocorrencia de 

choques, e torna a economia suscetfvel a ataques especulativos auto-realizaveis (Canzoneri, 

Nolan e Yates, 1997, Obsfeld, 1994, Obstfeld e Rogoff, 1996), levando possivelmente a 

grandes flutuagbes do cambio. Neste sentido, a vantagem da meta de inflagao e que este 

regime pode sobreviver em situacoes onde a ancora cambial nao consegue. 

Uma outra caracterfstica da ado^ao do regime de meta de inflagao pelos pafses acima 

citados consiste no isolamento do banco central de pressoes polfticas de curto prazo, que 

provocam impacto negative sobre a estabilidade de prectos de longo prazo. A maior 

transparencia na condu^ao de polftica monetaria e a maior responsabilidade atribufda ao 

banco central na consecu^ao dos objetivos revelados ao publico tornam a elaboragao de 

polftica monetaria mais imune as manipula^oes polfticas. O Banco Central da Nova 

Zelandia deve publicar, com uma periodicidade nao maior do que a cada seis mescs. um 

12 Ver, no entanto, uma discussao mais completa a este respeitoem McCallum (1996. p. _3-_ ). 
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relatorio detalhado a respeito da condu^ao de polftica monetaria do penodo; deve tambem 

apresentar um piano com exposi^ao de motivos e previsao de infla^ao para os proximos 

cinco anos. Este relatorio e publicado e encaminhado a Comissao de Finangas do 

Congresso, para aprova^ao. Este procedimento e importante para o publico e o mercado 

financeiro, pois os permite avaliar mais facilmente as agoes e os impactos de polftica 

monetaria.(Archer 1992) No Canada, embora os procedimentos operacionais nao sejam 

tao restritivos quanto na Nova Zelandia, existe um enorme esforqo de comunicaqao com o 

publico, para tornar a elaboragao de polftica monetaria transparente. Desde 1995, o Banco 

Central do Canada publica o novo formato do Monetary Policy Report, com informaqoes 

sobre a polftica monetaria claras e bastante acessfveis ao cidadao medio, pedagogicamente 

similar no Inflation Report, publicado pela Inglaterra. Da mesma maneira, o Banco Central 

da Suecia (Riskhank) publica agora um relatorio Inflation and Inflation Expectations in 

Sweden, trimestralmente. Nestes pafses, os bancos centrais tern explicitamente a 

responsabilidade de alcanqar as metas estabelecidas, sendo que na Nova Zelandia o 

presidente do BC pode ser demitido, ou nao renovado sen contrato, se a meta nao for 

cumprida.13 O que e importante notar e que a exposiqao das aqoes e motivos da elaboraqao 

de polftica monetaria ao publico, junto com a maior responsabilidade do banco central na 

consecuqao dos objetivos expostos, reduzem a possibilidade do surgimento do ciclo 

polftico-eleitoral, pois aumentam as dificuldades do governo para utilizar a polftica 

monetaria em seu favor em epoca de eleiqoes. 

Apesar da experiencia limitada do regime monetario de meta de inflaqao, por ter sido 

implementado apenas recentemente em alguns poucos pafses, e possfvel inferir padroes 

que emergem destas experiencias. Os pafses que adotaram este regime conseguiram manter 

a inflaqao sob controle, dentro das metas estabelecidas. Mais importante, em simulaqoes 

efetuadas por Mishkin e Posen (1997), a inflaqao e as taxas nominais de juros ficaram 

significativamente menores e o produto real permaneceu na media aproximadamente igual 

a situaqao que prevaleceria sem o estabelecimento das metas de inflaqao. Uma outra 

observaqao feita por estes autores e a de que antes da implementaqao deste regime foi feita 

uma polftica monetaria apertada, com o intuito de reduzir a inflaqao para nfveis proximos 

aos das metas posteriormente estabelecidas. O sucesso da meta de inflaqao foi, portanto, 

manter as expectativas de inflaqao baixas e conferir credibilidade a conduqao de polftica 

monetaria. 

13 Nos outros, entretanto, uma certa ambigiiidade existe, pois a responsabilidade ultima da polftica monetaria cabe ao 

governo. 
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IV Conclusao 

A discussao sobre os fundamentos teoricos da meta de inflagao e do contrato linear 

otimo para o banco central, feita na segao II, sugere que ambas as soluqoes para eliminar o 

vies inflacionario de politicas discricionarias sao equivalentes, no sentido de alcanqar o 

equilibrio de second-best. No entanto, simplesmente estabelecer uma meta de inflaqao 

para o banco central pode nao ser suficiente para conferir credibilidade a polftica 

monetaria e, portanto, um mecanismo de incentivo pode ser desenhado para tal. Delegar a 

responsabilidade pela conduqao da polftica monetaria ao banco central e conferir-lhe 

independencia de instrumentos pode representar a estrutura de incentivos adequada, a 

contrato linear otimo. Neste sentido, alguns autores interpretam a meta de inflaqao com 

penalidades como sendo o contrato otimo. 

Na verdade, nada indica que esta abordagem, por si, possa trazer inflagao baixa 

permanentemente. A conhecida correlaqao entre independencia de bancos centrais e 

performance inflacionaria (Alesinae Summers, 1993, Cukierman, 1992 e Schaling, 1995) 

nao indica, necessariamente, uma relaqao causal de independencia para intlagao baixa. 

Pelo contrario, nos modelos examinados na seqao II, a inflaqao baixa e decorrente das 

preferencias da sociedade por inflaqao baixa. A independencia do banco central, nesta 

abordagem agente-principal, e um meio de reduzir o vies intlacionario decorrente do uso 

de politicas temporalmente inconsistentes. Neste sentido, o estabelecimento de um contrato 

com o banco central, do tipo meta de intlaqao com penalidades, depende de algumas 

precondigoes. Em primeiro lugar, devem inexistir pressoes fiscais por senhoriagem. No 

caso de haver dominancia fiscal, o estabelecimento de uma meta de inflagao incompatfvel 

com a necessidade de senhoriagem nao garante uma inflagao baixa ao longo do tempo, pois 

os mecanismos da desagradavel aritmetica monetarista (Saigent e Wallace, 1981) 

encontram-se em agao. Por outro lado, a independencia de instiumentos do banco cential, 

necessaria para perseguir a contento a meta de inflagao, tica enfiaquecida no caso de 

dominancia fiscal, pelo tato de ser, mais cedo ou mais taide, compelido a monetizai a 

dfvida do governo. Portanto, uma reforma fiscal cifvel, que elimine inteitemporalmente a 

necessidade de senhoriagem incompatfvel com a manutengao da estabilidade de pi egos, 

parece ser uma precondigao necessaria para o sucesso da meta de inflagao. 

Embora o regime de meta de inflagao tenha o objetivo explfcito de alcangai uma 

determinada taxa de inflagao e o objetivo implfcito de alcangar um deteiminado nfvel de 

produto ou emprego, conflitos entre objetivos podem minar a viabilidade deste regime. No 

modelo desenvolvido na segao II, o vies inflacionario surge quando o governo ou o banco 

central tentam elevar o produto acima da taxa natural, o que sugere que a meta de inflagao 
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poderia ser facilmente cumprida caso nao houvesse o objetivo implicito de alcan^ar este 

nivel de produto ou emprego. Entretanto, os bancos centrals tipicamente usam os 

instrumentos de polftica monetaria para alcangar diferentes objetivos, como, por exemplo, 

a manuten^ao de uma ancora nominal de cambio e da estabilidade do sistema financeiro, 

alem dos objetivos ja discutidos. Portanto, outra precondigao para a implementagao do 

regime de meta de inflagao parece ser a minimizagao de potenciais conflitos de objetivos, 

com a regra de decisao de que, uma vez que estes conflitos ocorram, a prioridade de 

polftica passa a ser a manutenqao de estabilidade dos preqos. 

Finalmente, satisfeitas as condiqdes iniciais discutidas acima, a implementaqao deste 

regime depende de um arcabouqo institucional que defina a estrutura de incentivos 

adequada para o bom funcionamento do regime. Este arcabouqo deve incluir a 

especificagao apropriada de uma meta de inflaqao, seja na forma de um valor numerico ou 

uma banda, bem como a definigao do mdice a ser utilizado para acompanhar e avaliar a 

condu9ao de polftica monetaria, o horizonte temporal para a consecuqao da meta e a sua 

evoluqao ao longo do tempo. Medidas para aumentar a transparencia e definir mais 

adequadamente a responsabilidade da conduqao de polftica monetaria tambem se fazem 

necessarias. Portanto, o estabelecimento de um mandato formal para o banco central com 

independencia de instrumentos ou ainda a especificaqao de procedimentos operacionais 

para a devida consecugao da meta fazem parte do arcabougo institucional necessario para 

a implementa^ao deste regime.14 Vale a pena notar que reformas institucionais, que definem 

a estrutura de incentivos adequada para a condugao de polftica economica, visam, 

fundamentalmente, o estabelecimento de polfticas estaveis. Neste sentido, elas sao a 

conseqiiencia natural de uma polftica de estabilizaqao bem-sucedida. 
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