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RESUMO

Esta dissertacdo procura estudar o regime de metas inflacionérias a partir de uma abordagem
essencialmente tedrica. Para isso, resgatam-se as linhas gerais da literatura macroecondmica
convencional acerca de como a politica monetéaria deve ser conduzida. Essa discussdo é feita com o
objetivo de se entender com mais detalhes o arcabouco analitico que sustenta o regime de metas
para a inflacdo. Em seguida, levando em conta a necessidade de se repensar a politica monetéria a
partir de hipdteses alternativas, desenvolveu-se um simples modelo dindmico bidimensional para
uma economia aberta. A principal contribuicdo deste trabalho é tratar como enddgenas as
expectativas inflacionérias e a taxa de cdmbio, supondo que a autoridade monetéria segue uma
regra bem definida para a fixagdo da taxa de juros e a autoridade fiscal mantém o orgamento
equilibrado. Os principais resultados da modelagem macrodindmica aqui desenvolvida sugerem
que, com o regime de metas inflacionarias, € possivel achar uma trajetoria de estado estacionéario
para a taxa de cadmbio e para as expectativas inflacionarias. Além dos mais, a possibilidade de se
encontrar um ponto de equilibrio assint6tico do tipo nd estavel para as variaveis relevantes
dependeu significativamente de como as expectativas inflacionarias sdo formadas no longo prazo.

Palavras-chave: metas de inflacdo, politica monetaria, macrodinamica.
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ABSTRACT

This essay aims to study the inflation targeting regime from an essentially theoretical approach. For
this purpose, we can salvage the lines of conventional macroeconomic literature on how monetary
policy should be conducted. This discussion is carried out in order to understand in more detail the
analytical framework that supports the system of inflation targeting. Then, taking into account the
need to rethink monetary policy from alternative hypotheses, it was developed a simple two-
dimensional dynamic model for an open economy. The main contribution of this work is to treat
inflationary expectations and the exchange rates as endogenous, assuming that the monetary
authority keeps the budget balanced. The main results of macro dynamics model developed here
suggests that with the inflation targeting regime, we can find a path of steady state for the exchange
rate and inflation expectations. Besides the possibility of the finding a balanced asymptotic stable
node for the relevant variables depended significantly on how inflation expectations are formed in
the long run.

Keywords: inflation targeting, monetary policy, macro dynamics.



1. INTRODUCAO

Levando em conta alguns achados tedricos da pesquisa macroecondmica moderna,
diversas autoridades monetarias ao redor do mundo tém procurado remodelar a forma de se
conduzir a politica monetéaria, seja no que tange a objetivos, instrumentos ou desenho
institucional. Nessa perspectiva, o regime de metas inflacionarias surgiu no inicio dos anos
1990 como um padrdo alternativo aos demais regimes monetarios e, embora com notaveis

desvantagens, tem se mostrado um bom guia para a operacionaliza¢éo da politica monetaria.

O objetivo desta dissertacdo e contribuir com o debate em torno da eficiéncia do
regime de metas inflacionérias a partir de uma abordagem essencialmente tedrica. A principio
revisita-se a literatura sobre a tematica “teoria e politica monetaria” e em seguida desenvolve-
se um modelo macrodindmico formal para o tempo continuo em que as variaveis enddgenas
sdo duas: taxa de inflacdo esperada a taxa de cambio. A principal contribuigdo desta
dissertacdo € verificar, num Unico modelo, a possibilidade de equilibrio dindmico para as
varigveis taxa de cAmbio e expectativas inflacionérias, ao passo que as possiveis implicagdes

desse equilibrio séo averiguadas.

Implicitamente, assume-se aqui que uma trajetoria de estado estaciondrio para essas
importantes macrovariaveis é algo desejavel para que objetivos macroecondmicos mais
amplos sejam alcangados. A estabilidade do cAmbio e das expectativas inflacionarias pode
gerar maiores niveis de bem-estar para a sociedade, embora ndo esteja se considerando na
modelagem aqui desenvolvida a dindmica do produto per capita ou do desemprego.

A dissertacdo estd dividida em trés capitulos além desta introdugdo e de uma
conclusdo. No capitulo um séo apresentados os velhos e 0s novos consensos da politica
monetaria, ao passo que procuram-se elencar um conjunto de considera¢fes que podem
melhorar com a performance de uma economia que segue o regime de metas para a inflagéo.
A idéia dessa discussdo esta alicercada na tentativa de se encontrar um arranjo econdémico e
institucional no qual a autoridade monetaria consiga manter a estabilidade monetéria com a
menor taxa de sacrificio possivel.

No capitulo dois é desenvolvido um modelo macrodindmico para o tempo continuo
considerando o caso de uma economia aberta que segue o regime de metas inflacionarias. O
bloco fundamental do modelo € constituido por uma relacdo de equilibrio no mercado de
bens, uma funcéo de reacéo para a autoridade monetaria do tipo regra de Taylor e uma Curva
de Phillips aumentada pelas expectativas. Ainda neste capitulo, apds a consideracdo de

algumas hipdteses simplificadoras devidamente explicitadas, é resolvido o modelo para o



curto prazo, capturando os sinais das estaticas comparativas relevantes. As ambigiidades dos
resultados obtidos com o exercicio de estitica comparativa sdo eliminadas apenas com uma
simples imposicdo para a magnitude de dois pardmetros, ressaltando que tal restricdo ja foi
encontrada na literatura.

No capitulo trés, por sua vez, a estabilidade dindmica para as variaveis enddgenas €
analisada de maneira qualitativa. Mostra-se que o modelo basico descrito no capitulo dois
apresenta instabilidade dindmica, sugerindo que se o ponto de equilibrio ndo for uma
condicdo inicial, o sistema tende assintoticamente a divergir do seu ponto de equilibrio de
estado estacionario. Deste modo, a equacdo que descreve o movimento das expectativas
inflacionarias foi modificada para verificar se 0 mesmo problema persiste. A partir de entéo,
conseguiu-se verificar um equilibrio de estado estacionario do tipo nd estavel para as
varigveis taxa de cAmbio e expectativas inflacionérias, desde que suposi¢des plausiveis acerca
da magnitude de alguns parametros sejam atendidas.

Portanto, a partir de uma revisdo critica da literatura, constatou-se que o acimulo de
conhecimento tedrico e empirico dos reais impactos da politica monetaria num sistema
econdmico é desejavel. Do ponto de vista do modelo desenvolvido, embora com notaveis
limitacOes, os principais resultados dessa dissertacdo corroboram com a idéia de eficacia do
regime de metas inflacionéarias para o caso de uma economia aberta, mesmo que hipoteses

alternativas acerca do comportamento de macrovariaveis importantes sejam consideradas.



2. VELHOS E NOVOS CONSENSOS DA POLITICA MONETARIA

A questdo da condugdo da politica monetaria nas economias modernas é algo que tem
levado macroeconomistas do mundo inteiro a um proficuo debate. A referida discussdo
tedrica, diga-se de passagem, tem influenciado a gestdo de varios bancos centrais ao redor do
mundo, o que coloca a tematica “regimes monetarios” na ordem do dia. Como recentemente
muitos paises passaram a adotar formalmente o regime de metas para a inflagdo (RMI) como
norma para a politica monetéria, tornou-se patente a necessidade de se (re)discutir
teoricamente o referido regime monetério, especialmente as suas potencialidades e possiveis
adaptacoes.

Nesta perspectiva, o objetivo geral deste capitulo é apresentar os “velhos” e os
“novos” consensos teoricos acerca da conducéo da politica monetéria ao longo do pensamento
macroecondmico moderno. Do ponto de vista especifico, este capitulo pretende: a) descrever
a evolucdo das teorias que deram subsidio tedrico, bem como as caracteristicas basicas do
RMI; b) apresentar um modelo formal que é largamente utilizado pelos bancos centrais na
execucdo da politica monetéria; c) mostrar as diferencas nos arranjos institucionais do RMlI e
d) elencar possiveis adaptacdes para a politica monetaria apontando ainda alguns motivos que
tém contribuido para a longevidade do RMI. Todos esses objetivos serdo alcangados com o
auxilio da literatura especializada. Para isso, o capitulo que se segue além desta introdugao
possui cinco se¢des e mais uma conclusdo, de tal forma que se procuraré ao longo do texto
alcancar os objetivos especificos supracitados.

2.1. Origem teérica do regime de metas inflacionérias

A interpretacdo da Teoria Geral de Keynes sugerida por Hicks (1937) e a incorporagdo
da relagdo inversa entre salarios nominais (ou inflagdo) e desemprego descoberta por Phillips
(1958) — para o caso inglés, e corroborada por Samuelson & Solow (1960) — para 0 caso
norte-americano, foi, em linhas gerais, a concepcéo tedrica consensual na década de 1960 em
macroeconomia. Essa teorizagdo, devidamente baseada no modelo IS-LM ampliado pela
Curva de Phillips, ficou conhecido na literatura por “sintese neocléssica”, justamente porque

incorporava elementos da teoria keynesiana no arcabouco analitico da teoria classica’.

Seguindo este arcabouco tedrico, as politicas econdmicas exercem um papel essencial
nas economias em que o pleno emprego ndo seria necessariamente alcangado pela interagéo

entre a oferta e a demanda por trabalho (lado da oferta), justamente como preconizado por

1 O termo sintese neoclassica foi cunhado por Paul Samuelson na década de 1950. Joan Robinson, entretanto,
chamou de “keynesianismo bastardo” essa concepcédo da teoria econdmica, justamente por achar que a esséncia
da mensagem da Teoria Geral de Keynes estava sendo transmitida de maneira equivocada.



Keynes. Entdo, um mix adequado de politicas fiscais e monetérias expansionistas teria a
capacidade de conduzir as economias de um processo recessivo para seu nivel de
normalidade, minimizando os efeitos deletérios dos ciclos econdmicos. Foi justamente esta
percepcdo, com forte énfase no papel dos formuladores de politica econdmica e também na
predominancia de demanda agregada na determinagdo do nivel de emprego e renda, que

seduziu a maior parte dos economistas académicos no imediato pés-guerra’.

A partir dos anos 1970, entretanto, com a insuficiéncia do paradigma da sintese
neoclassica em explicar alguns fendmenos do mundo real (notadamente a estagflacdo), uma
linha de pesquisa se desenvolveu com o objetivo de entender mais detalhadamente o papel das
politicas fiscais e monetérias no processo de estabilizacdo do ciclo dos negdcios. A crenca
tradicionalmente vigente sustentava que as politicas econdmicas discricionarias (agueles que
sdo otimizadas em cada momento do tempo) eram eficazes para afetar o produto real
conduzindo-o ao seu nivel de pleno emprego, entendido, na linguagem keynesiana, como
auséncia de desemprego involuntario. Tal conclusdo geralmente era obtida a partir da
resolucdo analitica de macro-modelos agregados devidamente subsidiados por estudos

macroeconométricos que forneciam os pardmetros comportamentais necessarios.

Em termos de politica monetéria, especificamente, pode-se dizer que a literatura
herética aos postulados da sintese neocléssica foi encabegada pelos trabalhos de Phelps (1967)
e Friedman (1968). Estes autores, dentre outras coisas, atacaram a tradicional Curva de
Phillips com expectativas estaticas e, consequentemente, questionaram as velhas prescricdes
de politica econdmica sugeridas pelos autores da sintese neocléssica. As pesquisas derivadas
dessa nova percepgdo da teoria econdmica ficaram conhecidas como parte integrante da

escola monetarista e Friedman foi 0 seu mais proeminente autor®.

Uma das principais teses defendidas pelos monetaristas foi a de que as autoridades
monetarias deveriam adotar uma politica de crescimento constante para algum agregado
monetario (0 M1 ou o M2, por exemplo). Este tipo de regra, ja contida em Friedman (1948),

seria uma forma simples e eficiente para estabilizar a economia: “Explicit control of the

2 Hicks, Samuelson, Solow, Modigliani e Tobin foram alguns proeminentes tedricos da sintese neoclassica. Os
termos “keynesianismo” e “sintese neoclassica” sdo geralmente utilizados como sindnimos pela literatura. Além
disso, o termo “keynesianismo fundamentalista” é aqui utilizado para classificar os intérpretes de Keynes que
sd0 mais puristas em relagdo aos escritos originais de Keynes.

® Friedman argumentou que a falha de Phillips foi confundir salarios reais com nominais, da mesma forma de
Wicksell falhou em distinguir as taxas de juros reais € nominais. A justificativa para esse equivoco pode ser
sumarizada na seguinte passage: Phillips wrote his article for a world in which everyone anticipated that
nominal prices would be stable and in that anticipation remained unshaken and immutable whatever happened to
actual prices and wages” (FRIEDMAN, 1968, pp. 8).



quantity of money by government and explicit creation of money to meet actual government
deficits may establish a climate favorable to irresponsible government action and to inflation”
(FRIEDMAN, 1948, pp. 264).

A lbgica do argumento utilizado para defender uma regra clara na condugdo da
politica monetéria, em detrimento de seu uso discricionério, perpassa pela crenca no
automatismo das forcas de mercado que, segundo os seus defensores, tendem a gerar um
resultado socialmente benéfico. De acordo com este argumento, os diversos tipos de
intervencdo do setor publico na economia, inclusive com o uso “bem intencionado” da
politica monetéria, seriam fortes combustiveis para a instabilidade, posto que o sistema

capitalista é estavel na auséncia dos efeitos das politicas econdmicas discricionarias®.

Entdo, abandonando a “velha” Curva de Phillips e tomando por base a Curva de
Phillips do tipo Friedman-Phelps (com expectativas adaptativas) pode-se dizer que, do ponto
de vista tedrico, o policymaker torna-se incapaz de explorar permanentemente o tradeoff entre
inflagdo e desemprego. Na verdade, a exploragdo desse tradeoff so seria possivel se a inflagdo
se acelerar, o que ndo é algo desejavel do ponto de vista social. No longo prazo, segundo a
abordagem Friedman-Phelps, a Curva de Phillips seria vertical no nivel de produto natural® e,
consequentemente, o lado da demanda agregada seria incapaz de promover uma expanséo

duradoura do produto real (a lei de Say é valida no longo prazo).

A concepcéo passiva para o papel das politicas publicas influenciou a conducéo da
politica monetaria em varios bancos centrais ao redor do mundo e, além disso, os achados
mais recentes da macroeconomia convencional sdo, em geral, amplamente compativeis com

aqueles sugeridos por Friedman e seus seguidores.

Vale dizer que a tradigdo monetarista ressuscitou a Teoria Quantitativa da Moeda, ao
sugerir que choques monetérios exercem efeitos duradouros apenas sobre o nivel geral de

precos, supondo que a velocidade renda da moeda €é razoavelmente constante ao longo do

* Friedman inclusive defendia que a ma gestdo da moeda era o principal fator de explicacdo para as crises
econdmicas. As suas palavras sdo enfaticas: “This monetary framework should operate under the "rules law"
rather than the discretionary authority of administrators” (FRIEDMAN, 1948, pp. 246). Além disso: “Periods of
wide swings in the rate of monetary growth have also been periods of wide swings in the economic activity"”
(FRIEDMAN, 1968, pp. 16).

® A literatura convencional considera a taxa natural de desemprego como sendo uma NAIRU (Non-Accelerating
Inflation Rate of Unemployment), esta nada mais € do que a taxa de desemprego que a economia tende no longo
prazo. Nas palavras de Friedman (1968, pp. 8) a taxa natural de desemprego é definida como (...) “the level that
would be ground out by Walrasian system of the general equilibrium equations, provided there is imbedded in
them the actual structural characteristics of the labor and commodity markets, including market imperfections,
stochastic variability in demands and supplies, the cost of gathering information about job vacancies and labor
availabilities, the cost of mobility, and so on”.



tempo. Mesmo admitindo a possibilidade de fatores reais explicarem alteracdes nos pregos
relativos, os monetaristas julgavam esse canal irrelevante, posto que os choques positivos
tenderiam a anular os choques negativos. Alem do mais, a possibilidade tedrica de a politica
monetaria afetar as varidveis reais no curto prazo estd condicionada a hipotese de ilusdo
monetaria dos trabalhadores e a defasagem dos efeitos da acéo politica na atividade

econdmica, segundo o argumento de Friedman.

A ilusdo monetéria explicita o ato de o trabalhador confundir o salario real com o
salario nominal, o que deve acontecer apenas por um periodo determinado de tempo. Ao
fazerem essa confusdo, no curto prazo, a partir de uma expansdo monetéria e o conseqliente
aumento dos precos e salarios, os trabalhadores passam a ofertar mais mao-de-obra, o que
aumenta o produto da economia, mas quando a ilusdo é desfeita, o nivel de produto e emprego
volta a seu nivel anterior. J4 a questdo da defasagem apenas explicita que uma expansédo (ou
contracdo) monetaria (ou fiscal) num determinado periodo so ir4 afetar o nivel de atividade
econdmica algum periodo a frente, no qual contexto econdmico pode ser completamente
diferente do inicial. De acordo com Friedman (1948, pp. 254) “These lags make impossible
any definitive statement about the actual degree of stability likely to result from the operation

of the monetary and fiscal framework”.

Outros trabalhos sdo representativos nesta vasta literatura que surgiu apos a
popularizagdo da Curva de Phillips do tipo Friedman-Phelps e da abordagem tedrica que
enfatizava uma taxa natural de desemprego, uma regra explicita para a conducéo da politica
monetaria e 0s mecanismos de auto-ajuste dos mercados (flexibilidade de precos e salarios).
Lucas (1972; 1973), em importantes trabalhos, deu continuidade a esta linha de pesquisa ao
criticar a hipdtese de expectativas adaptativas e advogar em prol do uso da hipotese das
expectativas racionais, sendo que tal proposicdo foi introduzida por Muth (1961) na

modelagem econdmica.

A idéia de que os agentes possuem expectativas racionais e ndo adaptativas é
respaldada pelas bases da teoria neocldssica, os primeiros principios, que pressupde

racionalidade na tomada de decisdo dos agentes econdmicos (firmas e familias)®. Desta

® Nas palavras de Muth (1961, pp. 330): “It is rather surprising that expectations have not previously been
regarded as rational dynamic models, since rationality is assumed in all other aspects of entrepreneurial behavior.
From a purely theoretical standpoint, there are good reasons for assuming rationality. First, it is a principle
applicable to all dynamic problems (if true). Expectations in different markets and systems would not have to be
treated in completely different ways. Second, if expectations were not moderately rational there would be
opportunities for economists to make profits in commodity speculation, running a firm, or selling the information



proposicdo deduz-se que quando 0 governo anuncia uma politica monetéaria expansionista, por
exemplo, os agentes econdmicos ndo se limitam a olhar para o passado, mas formam suas
expectativas e se comportam de acordo com as previsdes da teoria econdmica relevante.
Agindo desta forma, os agentes esperardo maior inflagdo e os parametros dos modelos
macroeconométricos estruturais ndo podem mais ser invariantes as alteracbes na politica
econdmica. Essa forte critica & invariancia dos pardmetros dos modelos que ndo levavam em
consideracdo a racionalidade na formacao das expectativas ficou conhecida como a critica de
Lucas (LUCAS, 1973).

Vale dizer que em modelos deterministicos se 0s agentes possuem expectativas
racionais significa que eles fazem previsdo perfeita. J& em modelos estocasticos, a hipotese
das expectativas racionais implica que a distribuicdo de probabilidade usada pelos agentes
privados na tomada de decisdo é a mesma distribuicdo de probabilidade para as variaveis
relevantes implicadas por um modelo. De maneira geral pode-se dizer que "if individuals do
not have the information used in the model, expectations are racional if they are optimal
predictions based on the information avaliable to the individual” (BARRO & FISCHER,
1976, pp. 156).

Levando em conta esta definicdo, no seu famoso modelo de politica monetéria no
contexto walrasiano de equilibrio geral, Lucas distinguiu mudancas antecipadas das nédo
antecipadas da oferta de moeda, sugerindo que, embora a politica monetéria pudesse impactar
0 produto, se fosse ndo antecipada, esse resultado seria confinado apenas ao curto prazo, posto
que com expectativas racionais a taxa de desemprego voltaria para seu nivel natural no longo
prazo. Ja nesse mesmo modelo considerando informacéo perfeita (os agentes ndo confundem
mudancas nos precos relativos com mudancas no nivel geral de precos) e descartando a
hipotese da ilusdo monetéaria, a Curva de Phillips é vertical, mesmo no curto prazo, ao passo

que a politica monetéria é completamente ineficaz’.

to present owners. Third, rationality is an assumption that can be modified. Systematic biases, incomplete or
incorrect information, poor memory, etc., can be examined with analytical methods based on rationality”.

" A Curva de Oferta de Lucas mostra que o produto é igual ao produto natural na auséncia de surpresas
monetarias, isso implica que a variagdo ndo antecipada da oferta de moeda pode, no curto prazo, aumentar o
produto além do seu nivel natural. Nas palavras de Lucas & Sargent (1978): “In the new classical theory,
disturbance to aggregate demand lead to a positive correlation between unexpected changes in the aggregate
output from its previously planned level. Further, it is easy to show that the theory implies correlations between
revisions in aggregate output and unexpected changes in any variables that help determine aggregate demand. In
most macroeconomic models, the money supply is one determinant of aggregate demand. The new theory can
easily account for positive correlations between revisions to aggregate output and unexpected increases in the
money supply”.



A referida proposicdo de ineficacia das politicas econdmicas também foi sustentada
pelo trabalho de Sargent & Wallace (1975) no caso de aceitagdo da hipotese das expectativas
racionais e da curva de oferta derivada por Lucas num modelo macroecondmico reduzido (ad
hoc). De acordo com a proposicao Sargent-Wallace, se o governo fizer uma politica monetaria
expansionista, entdo os salarios e 0s precos serdo reajustados para cima pelos agentes
econdmicos que possuem expectativas racionais, de tal modo que os precos relativos e o
produto real permanecerdo constantes, apenas as varidveis nominais serdo impactadas.
Mesmo assim, como ressalta Mankiw (1990, pp. 1649), “the Sargent-Wallace paper was
important not because of its substantive result of policy irrelevance, but because it helped

familiarize macroeconomists with the use of rational expectations”.

Como a conclusdo de ineficacia das politicas remete aos principais achados da
macroeconomia cléassica pré-keynesiana (Teoria Quantitativa da Moeda), a abordagem
defendida por Lucas, Sargent e Wallace e seus seguidores ficou conhecida na histéria do
pensamento macroecondmico como a “nova economia classica”, a percepgdo tedrica
hegemdnica nos anos 1980 e que se tornou fundamental para a maior parte dos gestores de
politica monetaria espalhados pelo mundo. Nas contundentes palavras de Lucas & Sargent
(1978) um dos principais achados da nova macroeconomia classica nada mais é que “(...)
keynesian macroeconometric models cannot provide reliable guidance in the formulation of

monetary, fiscal, or other types of policy”.

Ainda no ambito da revolucdo das expectativas racionais e da critica de Lucas, 0s
importantes trabalhos de Kydland & Prescott (1977) e de Barro & Gordon (1983a; 1983b)
discutiram formalmente o problema da inconsisténcia dindmica em planos 6timos e o “viés
inflacionério” das politicas econdmicas discricionérias. Em Kydland & Prescott (1977)
conclui-se que a teoria do controle 6timo ndo pode ser uma ferramenta aplicavel no
planejamento econdmico quando as expectativas sdo racionais, haja vista que o planejamento
econdmico ndo é um jogo contra a natureza, mas um jogo contra a racionalidade dos agentes
econdmicos. Na visdo de Barro & Gordon (1983b) seria preciso um mecanismo de
compromisso (commitment mechanisms) na politica monetéaria para que o policymaker ganhe
reputacdo e, consequentemente, o viés inflacionario ndo seja explorado. Esses resultados
sugeriram que com a aquisi¢do de credibilidade é possivel a autoridade monetaria reduzir 0s
custos da manutencdo de uma baixa taxa de inflacdo. Em Gltima instancia, pode-se dizer que

um dos principais corolarios oriundo dessa discussdo é o seguinte: se 0s agentes formam suas



expectativas racionalmente, uma politica de desinflacdo crivel deve ter custo nulo em termos

de produto (desemprego).

Desta maneira, 0 debate regras versus discricionariedade, impulsionado pelos
trabalhos citados acima, fomentou um grande nimero de pesquisas que objetivaram capturar
um arranjo politico que fosse capaz de minimizar as flutuagbes econdmicas e, a0 mesmo
tempo, gerar trajetorias para taxas de inflacdo baixas e estaveis. Clarida, Gali & Getler (1999,
pp. 1676) mostram um dos resultados mais importantes da conducdo da politica monetéria
discricionaria com base na literatura da inconsisténcia dindmica é o seguinte: se o banco
central desejar um nivel de produto acima do natural, entdo, sob discricdo, deve existir um
equilibrio sub-6timo de tal modo que a inflagdo esteja persistentemente acima da meta, mas
com nenhum ganho em termos de produto.

Com esse corolario, os economistas novo-classicos, no mesmo espirito dos
monetaristas, defendem que a politica monetaria deve ser conduzida sob regras e da forma
mais clara possivel (transparéncia) para que a sociedade, formada por individuos que possuem
expectativas racionais, ndo sofra com os custos de um equilibrio sub-6timo oriundo do
comportamento  discriciondrio dos politicos que instintivamente sofrem do “viés
inflacionario”.

Ainda no final dos anos 1970, entretanto, surgiu a macroeconomia novo-keynesiana
com o objetivo de adaptar os modelos da sintese neoclassica a algumas das criticas feitas
pelos novo-classicos, sobretudo no que tange ao processo de formagao das expectativas. Os
modelos canonizados de Fisher e de Taylor, por exemplo, mostraram que para uma economia
com concorréncia imperfeita e com contratos salariais justapostos, mesmo com a hip6tese das
expectativas racionais e as firmas e as familias maximizando uma fungdo objetivo bem
definida, a politica monetéria ndo seria neutra no curto prazo (MANKIWN, 1990). Mesmo
com esta concluséo, distinta daquelas derivadas pela abordagem sugerida por Lucas e seus
seguidores, somada com o intenso debate que se sucedeu entre 0s novo-classicos e 0s novo-
keynesianos na década de 1980, as proposicOes dessas duas correntes do pensamento
econdmico tendem a convergir para o longo prazo, especialmente porque ambas aceitam a

idéia de neutralidade da moeda a longo termo.

A énfase dos modelos novo-keynesianos, em contraponto com 0s modelos novo-
cléssicos, estd na consideracdo de algum tipo de imperfeicdo nos mercados de bens, de
trabalho ou de crédito, sendo que tais imperfei¢Bes justificam o rétulo keynesiano para os

economistas que avangaram nessa linha de pesquisa, embora 0s mesmos ainda tomem por
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base o estilo classico de se fazer teoria econdmica®. De acordo com Gordon (1990) o traco
mais distintivo da teoria novo-keynesiana é a definicdo de “non-market clearing model”,
indicando que o mecanismo de precos ndo se ajusta suficientemente rapido para equilibrar os
mercados ap6s um determinado choque na demanda agregada, um fenémeno que é bastante

documentado pela literatura da nova organizagao industrial empirica®.

Os achados da teoria macroeconémica convencional fornecem os principais guias para
a politica monetéria nos dias atuais. Deste modo, de acordo com a experiéncia historica

recente e levando em conta o argumento teérico de que uma ancora nominal®

é importante
para se inibir a inconsisténcia dindmica dos formuladores de politica econémica, e o
consequente viés inflacionério, os tipos basicos de regimes para a politica monetéria
capturados pela literatura sdo quatro: a) metas para a taxa de cadmbio; b) metas para um
agregado monetério; c) metas para a inflacdo e d) politica monetaria com ancora nominal

implicita (MISHKIN, 1999).

Analisando com detalhes o desempenho econdmico dos paises que adotaram 0s
referidos regimes monetérios em algum momento do tempo, Mishkin (1999) aponta tanto as
virtudes quanto os problemas de cada tipo de ancora nominal, e sugere implicitamente que,
mesmo ndo sendo uma “panacéia”, o regime de metas inflacionarias é “superior” aos demais
regimes monetarios conhecidos. O RMI, segundo o autor, ainda apresenta as mesmas
vantagens de um regime com metas para o produto nominal, s6 que menores desvantagens, o

que reforca a idéia do RMI como um regime superior™.

Levando em conta as vantagens e desvantagens de cada regime monetério, um fato
estilizado relevante é que a partir dos anos 1990 véarios paises adotaram formalmente o RMI
como ancora nominal para a inflagdo e para as expectativas inflacionarias. Esse movimento
ndo se restringiu apenas aos paises desenvolvidos, mas também se estendeu para paises em
desenvolvimento, evidenciando certo grau de heterogeneidade na estrutura econdémica dos

paises que adotaram o RMI. De certa forma, tanto os insucessos quanto as criticas de natureza

8 Stiglitz, Mankiw, Romer, Blanchard e Arkelof séo alguns proeminentes economistas novo-keynesianos.

® De acordo com Gordon (1990, pp. 1660) as evidéncias empiricas sugerem que “intervals of fixed prices lasting
months or years in some industries can coexist with frequent small price changes in other industries. It stresses
that some industries are competitive, some are monopolistic, and some industries combine monopolistic cartels
with competitive price wars”.

10°E uma restricdo ao valor da moeda doméstica, 0 que é necessario para o sucesso de um regime de politica
monetéria. Do ponto de vista puramente técnico, uma ancora nominal garante as condi¢des necessarias para que
o nivel de precos seja unicamente determinado. Para maiores detalhes ver Mishkin (1999).

A idéia do RMI como um regime monetario superior ndo implica que todos os paises deveriam adotar um
padrédo Gnico na condugdo da politica monetéria, isso poque “what strategy will work best in a country depends
on its political, cultural and economic institutions and its past history” (MISHKIN, 1999, pp. 39).
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tedrica aos outros regimes monetarios apontadas pela literatura contribuiram (tém
contribuido) para a difusdo do RMI ao redor do mundo, um regime que na prética €

fundamentado pelo controle da taxa nominal de juros*.

Nesse novo padréo para a politica monetéria, a taxa de cAmbio, que deve ser flutuante,
é a variavel receptora dos choques e a politica fiscal é passiva, no sentido que a restricdo
orcamentéria intertemporal do setor publico deve ser satisfeita'®, o que garante a manutencéo
da relacdo divida/PIB em patamares sustentaveis (ndo explosivos) ao longo do tempo. De
fato, Mishkin & Schmidt-Hebbel (2001) ressaltaram que a auséncia de “dominancia fiscal”,
definida no paper seminal de Sargent & Wallace (1981), € uma importante precondicdo para
que a estrutura de politica monetéria baseada em metas para a inflagdo alcance o sucesso™*. A

seguir discutem-se algumas caracteristicas relevantes desse regime monetario.
2.2 Caracteristicas do regime de metas de inflacdo

Em linhas gerais, pode-se dizer que a principal caracteristica do RMI esta alicercada
no andncio publico de metas quantitativas para um indice de pregos de tal modo que o
objetivo central da politica monetaria no médio/longo prazo é obter uma taxa de inflacdo
baixa e estdvel, posto que os demais objetivos, se houver, devem ser secundarios
(BERNANKE & MISHKIN, 1997; MISHKIN, 1999; WOODFORD, 2004). Tanto os tedricos
entusiastas do RMI quanto aqueles que enfatizam sobremaneira a estabilidade inflacionéria,
partem do suposto que a estabilidade monetaria é condicdo necessaria, porém ndo suficiente,

para que o crescimento econémico no longo prazo seja alcangado.

Woodford (2004) ainda defende que o mais importante legado do RMI ndo esta na

reorientacdo dos objetivos de politica monetaria para o controle da inflagdo, posto que néo se

2Taylor (2000b) reconhece que ndo existe incongruéncia entre metas de inflagio e a adocdo de metas para
agregados monetarios como instrumento de politica monetéria. Entretanto, este autor também reconhece que
existe uma interpretacdo que coloca o sistema de metas inflacionarias como uma alternativa aos objetivos de
agregados monetarios. Ja Clarida, Gali & Getler (1999, pp. 1687) ao descreverem “a ciéncia da politica
monetéaria” explicam que os Bancos Centrais modernos ndo se preocupam em incluir algum agregado monetario
em suas fungBes de reacdo devido a relagdo que esses agregados tém com a volatilidade da taxa de juros. Com
suas palavras: “Large unobservable shocks to money demand produce high volatility of interest rates when a
monetary aggregate is used as the policy instrument. It is largely for this reason that an interest rate instrument
may be preferable”. Romer (2000b, pp. 154) também deixa claro que a “hip6tese chave” da nova abordagem da
politica monetaria é que “(...) the central bank follows a real interest rate rule; that is, it acts to make the real
interest rate behave in a certain way as a function of macroeconomic variables such as inflation and output”.

3 1ss0 ndo significa necessariamente que o setor piblico adota uma regra de politica fiscal que objetiva a
zeragem do déficit nominal.

4 As demais precondicdes, ainda segundo Mishkin & Schmidt-Hebbel (2001, pp.2-3) sdo as seguintes: “absence
of other nominal anchors, an institutional commitment to price stability, policy instrument independence, and
policy transparency and accountability”. Entretanto, estes autores ressaltam que muitos paises adotaram o RMI
sem satisfazer uma ou mais dessas precondigdes.
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pode dizer categoricamente que o RMI exerceu importancia significativa no processo
deflacionario nas economias que adotaram esse nova forma de condugdo da politica
monetaria. No entanto, segundo o autor, a conquista mais impostante do RMI foi “(...)
conduct of policy that focuses on a clearly defined target, that assigns an important role to
quantitative projections of the economy’s future evolution in policy decisions, and that is

committed to a high degree of transparency as to the goals of policy” (WOODFORD, 2004,
pp. 16).

Isso implica que a comunicagdo (transparéncia) entre a autoridade monetaria e o
publico é essencial nesse arcabougo de politica monetéria. Quando o publico acredita que os
formuladores de politica estdo trabalhando corretamente para o alcance da meta de inflagéo
pré-estabelecida pela autoridade monetéria, e tem demonstrado isso ao longo do tempo, esse
mesmo publico julga que ndo sdo necessarias alteracdes sisteméticas nos precos e nos salarios
da economia e assim age, 0 que inibe o processo inflacionério. Neste caso, a meta de inflagéo
funciona explicitamente como &ncora para as expectativas inflacionérias dos agentes. Quanto
maior a crenga do publico nos responsaveis pela condugdo da politica monetaria mais crivel
se torna o regime monetario e o banco central pode eliminar com menores custos 0s choques

imprevistos.

Na tentativa de construir maiores niveis de credibilidade para as autoridades
monetarias e eliminar a possibilidade do comportamento com base no viés inflacionério,
justamente como chama atencdo a maior parte dos pesquisadores, alguns argumentos em
favor da autonomia formal para o banco central tém ganhado forga, tanto no meio académico
quanto no dos proprios formuladores de politica econdmica. A idéia basica € que um banco
central com autonomia, especialmente de instrumento, seria imprescindivel para livrar a
politica monetaria da influéncia de politicos oportunistas, principalmente no estagio de
transicdo do ciclo eleitoral. Vale dizer que embora exista forte ligacdo entre autonomia

15
I

operacional do banco central e 0 RMI™, uma coisa ndo implica necessariamente na outra:

existem bancos centrais autdnomos que ndo adotam o RMI e vice-versa.

As demais caracteristicas institucionais do regime de metas inflacionérias dependem
de cada caso especifico e serdo discutidas mais adiante, porém, é importante destacar que o
trinbmio transparéncia-reputacéo-credibilidade é sempre almejado. E desejavel que um banco

central atue da maneira mais transparente possivel dada a ocorréncia de um choque adverso.

B«Central bank independence is mutually reinforced with inflation targeting” (MISHKIN & SCHIMIDT-
HEBBEL (2001, pp. 8).



13

Por outro lado, um regime monetario bastante rigido pode ndo ser suficientemente capaz de
atenuar os referidos choques. E evidente entio que no RMI existe um tradeoff entre
credibilidade e flexibilidade.

De acordo com Mishkin (2000), as pesquisa em economia monetaria sugerem sete
principios basicos que podem ajudar os bancos centrais a alcangarem o sucesso na gestdo da
politica monetaria. Os referidos principios sdo: 1) estabilidade de precos promove beneficios
substanciais; 2) a politica fiscal deve ser alinhada com a politica monetaria; 3) a
inconsisténcia dindmica é um sério problema e deve ser evitada; 4) a politica monetéria deve
olhar para frente (forward looking); 5) a prestacdo de contas (accountability) € um principio
basico da democracia'®; 6) a politica monetaria deve se preocupar com as flutuacdes do
produto e dos pregos; 7) as recessdes econdmicas mais graves sdo associadas com a

instabilidade financeira.

J& uma das desvantagens do regime de metas inflacionarias reconhecidas por Mishkin
(2000) é que sob um regime de cambio flutuante (o que pode implicar em alta volatilidade
cambial) com liberalizacdo financeira crescente, o sistema econdmico torna-se mais
vulneravel a crises financeiras, sobretudo no caso das economias em desenvolvimento. Ball
(1998) tambeém argumentou que um regime de “metas de inflacdo estrito”, que objetiva
apenas a minimizacdo da variancia da inflagdo, ndo é 6timo para o caso de uma economia
aberta, embora o seja para economias fechadas, dado que num regime de metas “puro” tende a
criar grandes flutuagdes na taxa de cdmbio e no produto. Os resultados do modelo calibrado
por Ball (1998) mostraram a factibilidade de uma regra de Taylor modificada, posto que a

regra original proposta em Taylor (1993) ndo € aderente para o caso de economias abertas.

De acordo com o preceito de Ball, a regra de politica monetaria 6tima para uma
economia aberta deveria levar em consideragdo dois fatores bésicos: i) a variavel de politica
deve ser uma combinagio da taxa de juros e da taxa de cAmbio (o chamado indice de
CondigBes Monetérias) e ii) o hiato da inflagdo na regra de politica monetaria deve ser
substituido por uma combinacéo da inflacdo com a taxa de cAmbio defasada. Com estas
consideracdes o autor advoga por um arranjo de politica econdmica que leve em consideracéo

uma meta de inflagéo para o longo prazo.

%De acordo com Bernanke & Mishkin (1997, pp. 12) a sistematica de metas para a inflagdo: “improving
communication between policy-makers and the public, and providing increased discipline and accountability for
monetary policy”.
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No plano estritamente tedrico, pode-se dizer que o regime de metas inflacionérias esta
associado ao chamado “novo consenso macroecondémico” (ARESTIS & SAWYER, 2003a)
ou a “nova sintese neoclassica” (GOODFRIEND, 2004), que pode ser interpretado(a) como a
convergéncia entre as agendas de pesquisas novo-classica, novo-keynesiana e dos ciclos reais
dos negécios™’. Mankiw (1990), entretanto, olhando para o desenvolvimento das linhas de
pesquisa na macroeconomia convencional até o inicio dos anos 1990, afirmava que parecia

ndo haver movimentos para um nOvVo CONSenso.

A modelagem bésica teorizada pelos adeptos do “novo consenso” geralmente parte da
idéia de agentes representativos, assumem a hipdtese de expectativas racionais, consideram
algum tipo de rigidez temporaria nos precos e levam em consideracdo tanto a andlise
deterministica quanto a estocastica. Ressalta-se ainda que na familia de modelos
microfundamentados, devidamente formulados no contexto de equilibrio geral, a moeda é
neutra no longo prazo, implicando na existéncia de uma taxa natural de desemprego no
sentido de Friedman e, consequentemente, em prescricdes passivas para a politica monetéria.
Esse tipo de abordagem se origina tanto da literatura que seguiu 0s modelos (e conclusdes) da

escola monetarista quanto da proposicao das expectativas racionais'®.

A referida interpretacdo para o papel das politicas econdmicas, em geral, e para a
politica monetaria, em particular, é a dominante do pensamento macroecondmico
contemporaneo: a politica monetéria pode, no longo prazo, influenciar apenas o nivel geral de
precos e a politica fiscal, que deve ser austera, ndo deve atrapalhar a boa gestdo da politica
monetaria; apenas fatores do lado da oferta (produtividade total dos fatores ou flexibilidade no
mercado de trabalho, por exemplo) podem influenciar a taxa de crescimento da economia no
longo prazo. Essa concluséo, diga-se de passagem, em nada difere da conclusdo monetarista,

na qual sugeria que apenas varidveis como o “empreendimento”, a “engenhosidade”, a

YSob a lideranca de Prescott, Kydland e Plosser os tedricos dos ciclos reais focaram nas propriedades
estocasticas do modelo de Ramsey (equivalentemente a um modelo com agente representativo do tipo Arrow-
Debreu). Os principais guias dessa linha de pesquisa foram: a) explicita microfundamentacédo, definida como a
maximizacgdo do lucro ou da utilidade; b) equilibrio geral e c) a exploracdo de qudo longe se poderia ir com
pouca ou nenhuma imperfeicdo (BLANCHARD, 2008, pp. 4). Nesse mesmo sentido Goodfriend (2004, pp. )
afirma que “The combination of rational forward-looking price setting by firms, monopolistic competition, and
RBC [Real Business Cycles] components in the benchmark NNS [New Neoclassical Synthesis] model provides
considerable guidance for interest rate policy”.

18 Na verdade alguns observadores defendem tanto a convergéncia de visdo quanto de metodologia na pesquisa
macroecondmica contemporanea, embora existam fortes razGes para se acreditar que a convergéncia de
metodologia é mais dbvia. Do ponto de vista metodoldgico, Blanchard (2008, pp. 23-24) afirma o seguinte: “The
most visible outcomes of this new approach are the dynamic stochastic general equilibrium models (or DSGES).
They are models derived from micro foundations — that is utility maximization by consumers-workers, value
maximization by firms, rational expectations, and a full specification of imperfections, from nominal rigidities to
some of the imperfections discussed earlier — a and typically estimated by Bayesian methods.
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“inven¢do”, o “trabalho arduo” e a “poupancga” eram essenciais para o crescimento econdmico
a longo termo (FRIEDMAN, 1968).

Levando essas questbes tedricas em consideracdo e ao mesmo tempo sendo
influenciado por elas, Taylor (1997, 2000a) resumiu 0 core da macroeconomia moderna em
cinco “principios chaves” que sdo amplamente aceitos tanto pela comunidade académica
quanto pelos formuladores de politica monetéria ao redor do mundo®®. Esses pontos sdo os
seguintes: 1) o produto real de longo prazo é determinado pelo lado da oferta através de
deslocamentos da funcdo de produgdo, de tal modo como é no modelo de Solow aumentado
pela tecnologia enddgena; 2) ndo existe tradeoff entre a inflacdo e desemprego no longo
prazo; 3) existe tradeoff entre inflagdo e desemprego no curto prazo; 4) a expectativa da
inflagdo e das decisdes politicas futura sdo enddgenas e quantitativamente significantes; 5) a
politica monetaria deve ser baseada numa funcéo de reagdo em que a taxa nominal de juros de
curto prazo deve ser o instrumento de politica monetaria, como, por exemplo, numa regra do
tipo Taylor (1993).

Dadas estas breves consideracbes de uma ampla literatura, serd descrito na proxima
sessdo a base de um modelo formal que é largamente aceito na teorizacdo macroecondmica
convencional. E a partir de um modelo basico tal como descrito a seguir que a literatura

convencional em teoria e politica monetaria caminha.
2.3. Uma descrigdo de um modelo convencional para o tempo discreto

O modelo bésico aqui descrito segue essencialmente o modelo derivado em Gali
(2008) considerando o tempo discreto, inclusive a notagdo utilizada. Neste modelo, as
familias e as firmas representativas possuem um comportamento intertemporalmente
maximizador num mundo de competicdo imperfeita em que as firmas produzem bens
diferentes, mas com tecnologia idéntica. Acrescenta-se que o mercado de trabalho é
competitivo, a economia € fechada, néo existe acumulacéo de capital, o setor governamental é

ausente e 0s pregos sao ajustados aleatoriamente pelas firmas.

19 Nas palavras de Taylor (1997, pp. 233): (...) “in my view, there is a set of key principles-a core-of
macroeconomics about which there is wide agreement. This core is the outgrowth of the many recent debates
about Keynesianism, monetarism, neoclassical growth theory, real-business-cycle theory, and rational
expectations. The core is practical in the sense that it is having a beneficial effect on macroeconomic policy,
especially monetary policy, and has resulted in improvements in policy in the last 15 years”. Ja Blinder (1997,
pp. 241) elenca os seguintes pontos como core da macroeconomia moderna: (...) “my candidate core model of
the macroeconomy has four main components. First, prices and wages are largely predetermined in the short run
and evolve according to Phillips-type equations. Second, output is demand-determined in the short run. Third,
aggregate demand responds directly to fiscal policy and is interest-sensitive, and thus responsive to monetary
policy, which sets short-term interest rates. Fourth, Okun’s law links output growth to changes in the
unemployment rate”.
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A descri¢do desse modelo bésico é importante porque do ponto de vista pratico, 0s
bancos centrais modernos ao executarem a politica monetaria levam em consideragéo, em
maior ou em menor grau, tanto as hipdteses quanto as conclusfes da referida modelagem, o

que evidencia a terminologia “novo consenso’.

Seguindo a estratégia originalmente formulada por Calvo (1983), Gali (2008)
demonstra a seguinte curva de Phillips microfundamentada (também chamada de Curva de
Phillips Novo Keynesiana — “CPNK”):

m, = PE{m 3+ x(y, - ytn)

Onde: E é o operador da esperanga, (y — y") é o hiato do produto (diferenca entre o

20
|

produto efetivo e o produto natural™), z € a taxa de inflacdo, f=1/(1+p) tal que p € a taxa de

desconto intertemporal e « é:

K= A[G + oF aj
l-«a
Onde: A é um fator calculado levando-se em conta o grau de rigidez de pregos da
economia e a elasticidade-preco de substituicdo entre produtos; ¢ € elasticidade do trabalho na
funcédo utilidade das familias, o é o fator de escala da funcdo de producéo das firmas e o é a
elasticidade do consumo na funcdo utilidade. Observa-se que na CPNK quando a taxa de
inflagdo corrente é igual a sua previsdo um periodo a frente tem-se uma relagdo de trocas

entre inflacdo e produto, ou seja:

1- n
Yi :771( ﬁ)+yt
K

Isso mostra que o produto s6 tenderd ao produto natural se o pardmetro S tender a um
(p tender a zero) ou o parametro x tender ao infinito. De fato, como um dos pressupostos
basicos da macroeconomia convencional é que a politica monetaria ndo tem efeitos reais no
longo prazo, a CPNK é geralmente estimada nos trabalhos empiricos com £ sendo igual a

unidade.

Considerando agora que o consumo é igual ao produto em cada periodo de tempo e
que as familias procuram suavizar o consumo ao longo do tempo, tal como explicitado nas

teorias da renda permanente de Friedman ou do ciclo de vida de Modigliani, pode-se mostrar

0 0 produto natural nesse contexto é entendido como o nivel de produto que pode ser atingido com a hipétese de
plena flexibilidade de pregos e salarios
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que a condicdo de equilibrio no mercado de bens gera uma Curva IS dindmica (Equagdo de

Euler) do tipo:
- 1. o
Yia = _;(It - Et{”m}_ I )+ Et{yt+1}
r" é a taxa de juros natural dada por:

rtn =p+ GEt{Aytn+1}

Assumindo que os efeitos da rigidez nominal desaparecem assintoticamente, entéo:

IimT»oo Et{yt+T} = O

A Curva IS dindmica torna-se:
~ 1 o0 n
Yi = __Z(rt+k - rt+k)
O k=0
Onde a taxa real de juros r; €:

= it - Et{ﬂm—l}

A Curva IS dindmica mostra que o hiato do produto é proporcional aos desvios da taxa
de juros real efetiva em torno da taxa de juros real natural. Ademais, a taxa de juros natural

também ¢ entendida como aquela taxa compativel com hiato do produto igual a zero.

O bloco do modelo composto pela CPNK e pela Curva IS dinamica supondo algum
tipo de rigidez nominal, tal como descrito acima, tem se tornado nos anos recentes uma
importante ferramenta para a anélise da politica monetéria, das flutuacdes econémicas e do
bem-estar no ambito da macroeconomia convencional. A Curva de Phillips deste modelo
determina a inflagdo dada uma trajetdria para o hiato do produto, enquanto a Curva IS

determina o hiato do produto dada uma trajetoria para as taxas de juros reais.

Entretanto, o fechamento do modelo depende de uma equagdo que mostre como a taxa
de juros nominal evolui ao longo do tempo. Nesse sentido, é possivel mostrar que quando 0s
precos sdo rigidos a trajetoria de equilibrio das varidveis reais no curto prazo ndo pode ser
determinada independentemente da politica monetéria, um resultado ligeiramente diferente do

modelo cléssico.

Dentre varias possibilidades, Gali (2008) propde a seguinte regra de politica monetéaria

para o banco central:
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it =p+¢n'ﬂ‘-t +¢y(yt _ytn)+vt

Onde: i é a taxa nominal de juros, v € um choque ex6geno com média zero e ¢, € ¢y
séo, respectivamente, os pesos da inflagdo e do hiato do produto na determinacdo da taxa de

juros, ambos sdo ndo negativos.

Com o modelo béasico composto pelas trés equacgbes béasicas (CPNK, Curva IS
dindmica e regra de politica monetaria) é possivel mostrar as condi¢bes necessarias para que o
equilibrio dindmico do sistema seja Unico, inclusive quando € relaxada a hipdtese de
economia fechada e/ou é suposta alguma regra de politica monetéria alternativa (como, por
exemplo, uma regra de Taylor forward-looking ou uma taxa de crescimento constante para

algum agregado monetério).

Também é possivel responder algumas questdes especificas acerca do comportamento
da economia sobre diferentes hipoteses (uma anélise com calibracdo de pardmetros). Um dos
principais achados do modelo can6nico aqui descrito é que, num contexto de equilibrio geral
dindmico, com algum tipo de rigidez nominal, a politica monetaria pode afetar tanto as
variveis nominais quanto as reais com alguma defasagem e certo grau de incerteza, porém,

no longo prazo, o principio da neutralidade da moeda ainda é valido.

Vale dizer que alguns problemas com o modelo bésico do tipo daquele apresentado
aqui sdo apontados pela literatura. Blanchard (2008), por exemplo, chama atengdo para a
auséncia de realidade tanto na Curva IS dindmica quanto na CPNK. Isso porque a primeira
ignora a existéncia do investimento na demanda agregada e ainda depende da idéia de
substituicdo intertemporal em relagdo a taxa de juros (uma variavel ndo observavel nos micro-
dados de consumo). J& a CPNK indica que a inflagdo apresenta um comportamento puramente
forward looking (o que ndo é corroborado pelas evidéncias). No entanto, mesmo com essas
criticas pontuais, Blanchard (2008) considera que esse tipo de modelo apresenta algumas
licbes importantes, uma delas é que “strict inflation targeting is good, both for inflation, and
for output (a result Jordi Gali and | have baptized the “divine coincidence™)” (BLANCHARD,
2008, pp. 9-10).

Uma vez explicitado o nicleo bésico de um modelo macrodindmico formal utilizado
por grande parte dos formuladores de politica monetaria ao redor do mundo, procura-se na
secdo seguinte discutir a governanga da politica monetéria nos paises que adotaram

explicitamente o RMI.
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2.4. Arcabouco institucional do regime de metas inflacionérias

As caracteristicas do desenho institucional (também chamado de governanga) de um
regime monetario visam, dentre outras coisas, manter a credibilidade do regime dada a
ocorréncia de choques exdgenos. Tais caracteristicas foram muito bem destacadas por
Ferreira & Petrassi (2002) numa resenha sobre a experiéncia internacional tomando como

referéncia os paises que adotaram formalmente o RMI.

Partindo do suposto que o arranjo institucional do referido regime é de extrema
importancia para 0 Seu sucesso, em consonancia com a literatura que chama atencdo para a
variavel credibilidade, e sem dispensar a importante no¢do de flexibilidade, as autoras,
baseadas em Mishkin & Schmidt-Hebbel (2001), capturaram 0s seguintes pontos abaixo

listados:

a) no que tange a adog&o do ndcleo (core inflation) versus indice cheio constata-se que
0 nlcleo tem sido abandonado por alguns paises que antes o adotavam. Mesmo admitindo que
0 nucleo represente uma forma de lidar com os inevitaveis choques que atingem a economia,
ao excluir, por exemplo, os itens mais volateis ou precos administrados pelo governo, existem
criticas referentes a dificil compreensdo das medidas de nucleo pelo publico e a incapacidade

de tais medidas refletirem precisamente o custo de vida da populagéo;

b) uso de clausulas de escape se da em diversos paises, embora com diferencas na
especificacdo das condi¢des que permitem recorrer a esse instrumental. A adocéo de clausulas
de escape também é uma forma relevante de lidar com choques exdgenos, ja que tais
cldusulas concedem a autoridade monetaria uma maior flexibilidade diante de imprevistos.
Dado um choque negativo de oferta, por exemplo, o banco central pode desviar
temporariamente de seus alvos, desde que explique detalhadamente ao publico os motivos que

o levaram a isso;

c) existem paises que avaliam a evolucdo de seus sistemas de metas para a inflacéo
através de horizontes de tempo mais flexiveis. Isso implica que ndo é necessario que o indice
de pregos utilizado para balizar o regime fique constantemente dentro dos limites da banda, o
que proporciona a economia um periodo de tempo maior para se recuperar de choques

exdgenos;
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d) a adogdo de metas pontuais ndo é 6tima, haja vista que o emprego de bandas é uma
boa forma de se evitar a perda de credibilidade, embora se reconheca que bandas

demasiadamente amplas imp&em um custo de credibilidade ao regime?*;

e) o tamanho 6timo da banda pode ser determinado em funcdo da volatilidade de
variveis econdmicas que influenciam o nivel de precos, como a taxa de cambio, por
exemplo. Ressalta-se que alguns paises j& revisaram o tamanho 6timo de suas bandas além de

ter ampliado os intervalos utilizados como meta apds a ocorréncia de desvios no ano anterior.

Deste modo, pode-se concluir que “ndo ha uma férmula Unica de desenhar um regime
6timo de metas para inflagio. E necessério levar em consideragio as especificidades de cada
economia de modo a adotar a forma mais eficaz de protecdo a choques” (FERREIRA &
PETRASSI, 2002, pp. 27). Ou seja, embora haja certa tendéncia em alguns pontos chaves no
que tange as maneiras pelas quais sdo obtidos os ganhos de credibilidade na condugéo da
politica monetaria, os desenhos institucionais do RMI ao redor do mundo ndo sao
completamente