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RESUMO

A assimetria nas preferéncias dos Bancos Centrais ¢ um assunto que vem sendo muito
discutido no meio académico, mas at¢ o momento essa polémica tem se restringido a
economias desenvolvidas como a canadense e inglesa. O que o texto a seguir se propde ¢, em
parte, tentar trazer essa discussdo para o campo dos paises emergentes, tomando como centro
da andlise a economia brasileira. Preferéncias assimétricas consistem num comportamento por
parte da autoridade monetaria que atribui perdas diferentes a desvios da taxa de inflagdo
observada em relagdo a meta definida, que embora sejam de mesma magnitude apresentam
sinais opostos. Replicando os testes ja usados em outros estudos, o regime de Metas de
Inflagdo ¢ aqui abordado, iniciando sua andlise sob uma Otica mais geral e depois o
particularizando para a economia brasileira, desde sua concepgdo (em 1999 apos a crise
cambial de janeiro desse ano) até os dias atuais. Este comportamento assimétrico parece,
ainda, ocasionar um viés inflacionario diferente daquele proposto pelo modelo KPBG
(Kydland-Prescott-Barro-Gordon) que surge da ambicdo do Banco Central em estabelecer
uma taxa de desemprego que esteja abaixo da taxa natural, num ambiente no qual as
preferéncias, ao contrario do proposto, sdo quadraticas. Infelizmente, os dados brasileiros
ainda nao apontam na dire¢ao da assimetria, talvez por causa do tempo de implantagao do
regime no Brasil, talvez devido as turbuléncias que a economia brasileira sofreu decorrentes
de crises internacionais e de suas conseqiiéncias sobre o desempenho da politica de Metas de
Inflagdo que gerou intmeros insucessos. No entanto, o historico de hiperinflagdes e sua
influéncia sobre as expectativas e os comportamentos dos agentes econOmicos nos faz
suspeitar de que dentro em breve a assimetria serd ndo so6 detectada em nossa economia como

também sera fruto de estudos para o desenho e direcionamento da politica monetaria.

Palavras-chave: Metas de Inflacdo. Assimetria de Preferéncias. Brasil



ABSTRACT

Central Banks preferences asymmetry is a subject that has been discussed for quite some time
in academic publications. However, such controversy has been restricted to developed
economies, such as the English and Canadian ones, so far. The following text intends to bring
about the discussion to emerging countries, using the brazilian economy as the focus of the
analysis. Asymmetric preferences can be defined as a particular behaviour of the monetary
authorities that weigh differently their losses concerning inflation deviations from its
predetermined target that have the same magnitude but different signs. The main tests used in
other studies have been repeated here and the inflation target regime is approached, initially
from a broader outlook and then specifically to the brazilian case, ever since its conception in
1999 (after the exchange rate crash in the same year) to the present day. The asymmetric
behaviour seems to cause an inflationary bias different from the one proposed by the KPBG
model (Kydland-Prescott-Barro-Gordon) which derives from the Central Bank ambition to
establish an unemployment rate lower than its natural rate, in an environment in which
preferences are quadratic. Unfortunately, brazilian data do not suggest asymmetry yet, maybe
because the inflation target regime has been installed for too little time, or because of all the
turmoil in the brazilian economy in recent international crisis and their consequences on the
regime performance, that has been usually compromised. Nevertheless, the history of
hyperinflations and their impacts on expectations and the agents behaviour raises suspicions
that soon not only will asymmetry be found in our economy but it will also be studied to

design monetary policy directives.

Keywords: Inflation Targeting. Asymmetric preferences. Brazil
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1 INTRODUCAO

De acordo com a teoria econdmica, o que as autoridades monetarias fazem ao
desenhar sua politica econdmica ¢ minimizar sua fun¢do perda sujeita a restrigdes estruturais
da economia, gerando, assim, uma funcao de reacdo, na qual suas decisdes de politica sdo
baseadas.

Até a década de 90, havia um consenso académico acerca do modelo quadratico-
linear para a fungao de reacdo dos Bancos Centrais (BCs). Dada a simetria de preferéncias dos
BCs em relagdo ao gap da inflagao (desvio da inflagdo observada em relacdo a meta), a
funcdo objetivo obtida seria quadratica, representando que os policymakers sdo igualmente
avessos aos desvios positivos e negativos, e conseqiientemente — dada a linearidade da
restri¢do — a funcdo de reacdo obtida seria também linear.

Entretanto, ndo ¢ bem isso que as evidéncias tém indicado. O que elas t€ém sugerido ¢
que a funcdo objetivo quadratica ¢ usada mais por uma conveniéncia analitica do que por uma
fiel descrigdo da realidade, embora ndo deixe de ser uma aproximacdo razoavel das
preferéncias do BC.

Estudos para paises desenvolvidos como Alemanha, Japao, Suécia, Estados Unidos e
Reino Unido, feitos por Cukierman(2004), Ruge-Murcia(2001a) e Ruge-Murcia(2001b), tém
mostrado que os BCs apresentam preferéncias assimétricas, sendo mais avessos a taxas de
inflagdo acima da meta do que abaixo dela, quando a economia encontra-se em periodos de
ajustes da inflagdo e/ou construcao da credibilidade da autoridade monetaria e/ou sob regime
de Metas de Inflagao.

Outra novidade que a teoria de preferéncias assimétricas traz ¢ a nova justificativa
para um possivel viés inflacionario. Até recentemente, todo e qualquer viés era tratado como
decorrente da ambig¢ao do BC em estabelecer uma meta para o desemprego abaixo de sua taxa
natural, tal como previsto pelo modelo KPBG — Kydland e Prescott(1977) e Barro e
Gordon(1983) — na maioria dos manuais de Macroeconomia.

Entretanto, as pesquisas de Cukierman e Ruge-Murcia tém mostrado que um viés
inflacionario pode surgir, ainda que a autoridade monetaria fixe a meta exatamente igual a
taxa de inflagdo referente a taxa natural de desemprego. A explicagdo para tal acontecimento
encontra-se, justamente, nessas preferéncias assimétricas que geram funcdes de reacdes nao-

quadraticas.



A associacdo de perdas diferentes a desvios que, embora tenham a mesma
magnitude, possuem sinais diferentes feita pela autoridade monetéria, aliada a incerteza (com
relacdo ao futuro estado da economia quando a politica monetaria vier a fazer efeito) aumenta
a expectativa do custo marginal — que ¢ ndo-linear — e induz o BC a um comportamento
prudente. Esta prudéncia pode ser grande o bastante para conduzir a uma taxa de inflagdo que
esteja abaixo da meta, o que por sua vez originaria o viés inflacionario.

Portanto, o intuito aqui ¢ estudar as evidéncias para a presenca de tais assimetrias na
economia brasileira. Para tanto, comecaremos nosso estudo a partir da revisdo do regime de
Metas de Inflagdo, com enfoque na literatura main-stream a respeito. Tal procedimento sera
encontrado no Capitulo 2.

Dando seguimento, no Capitulo 3 abordaremos a possibilidade de preferéncias
assimétricas dentro desse contexto de Metas de Inflacdo, revisando os trabalhos de grandes
pesquisadores como Ruge-Murcia (2001b) e Cukierman e Muscatelli (2003), e explicitando
como esse viés pode surgir, mesmo na presen¢a de um BC conservador.

Finalmente, no Capitulo 4, testes similares aos usados em outros trabalhos serdo
realizados com o objetivo de detectar se estas assimetrias estdo ou j& estiveram presentes no
Brasil. Nas estimacdes consideraremos desde o primeiro trimestre de 1999 (época da adogao
do regime) até o primeiro trimestre de 2006. Os dados utilizados estdo disponiveis no
Apéndice B.

A importancia da detec¢ao e conhecimento deste novo viés inflacionario reside no fato
de que sua existéncia pode levar a uma nova andlise e interpretacdo do Regime de Metas de
Inflagdo, podendo até sugerir que as atitudes dos policymakers devam ser um pouco
diferentes, considerando a possibilidade do aparecimento deste viés como resultado da
politica. Talvez, a corroboracdo e a consciéncia de sua existéncia pela autoridade monetaria
possam levar a metas maiores para a taxa de inflagdo, permitindo, assim, que a SELIC —
instrumento da regra de politica monetéria — ndo seja tdo alta, tdo desgastante e custosa para a
economia e para os brasileiros, viabilizando um maior sucesso da regra de politica monetéria

na determinacao da taxa de juros.



2. METAS DE INFLACAO

2.1 METAS DE INFLACAO NO MUNDO

Na ultima década, a regra de politica monetaria conhecida como metas de inflagdo se
popularizou pelo mundo, sendo adotada por paises tanto desenvolvidos quanto em
desenvolvimento — como Brasil e Chile. As motivagdes para o seu uso tém sido as mais
variadas, uma delas foi o colapso da taxa de cambio fixa que levaram as autoridades
monetarias a buscar uma ancora nominal alternativa para a politica monetaria, como uma
forma de restaurar a seguranca do publico de que a politica monetaria permaneceria
disciplinada. J& para o Canadé, o motivo foi estabelecer a meta para a inflagdo, depois do
fracasso da tentativa de se usar uma meta para o crescimento monetdrio; sua conjuntura
apresentava inflagdo alta, apesar de a politica levar a taxas de crescimento da moeda cada vez
menores.

O regime consiste, basicamente, em definir um valor para a inflagdo, algo em torno de
2% ao ano nos paises desenvolvidos como Nova Zelandia, Reino Unido e Australia dentre
outros, sendo esse valor chamado de meta de inflacao. Geralmente, ha o estabelecimento de
um intervalo em torno da meta. Além do que ndo hd uma meta intermediaria explicita, tal
como uma meta para o crescimento monetario ou uma meta para a taxa de cambio, entretanto,
como mostrado por Svensson (1996) esta ndo é uma restricdo estrita, pois metas
intermediarias ndo sdo inconsistentes com este regime, desde que caso haja conflito entre elas,
a meta de inflacdo tenha prioridade sobre as demais.

Sua principal vantagem deve-se a possibilidade de focar a politica monetaria
diretamente no cumprimento do objetivo de uma inflacdo baixa e estdvel. Com o regime de
metas de inflagdo permite-se uma melhor avaliacdo da performance da politica monetaria pela
diferenca entre inflacdo observada e a meta de inflacdo. Além disso, também se mensura a
credibilidade da politica monetaria por meio da diferenca entre a expectativa de inflacdo e a
meta.

De acordo com Svensson (1996), a avaliacdo do Banco Central — BC —, por meio do
mecanismo acima descrito, pode aumentar a sua credibilidade e até eliminar a possibilidade
de um viés inflacionario “By increasing accountability, inflation targeting may serve as a

potencial commitment mechanism, reduce or eliminate any inflation bias (for instance, due to



reasons examined in Barro and Gordon (1983)) [...]” (Svensson, 1996, p.1)'. Logo, tal
mecanismo de comprometimento aumenta as chances de se alcangar uma inflacao baixa e
estavel, estabilizando as expectativas de inflagao.

No entanto, este regime se depara com alguns problemas com relacdo a sua
implementagdo e ao seu monitoramento. Isso porque as metas de inflagdo podem ser dificeis
de implementar pela simples razao de que o BC nao tem um controle perfeito sobre a inflagao,
sendo o BC capaz apenas de afetar a inflagdo futura. Ademais, a inflagdo também ¢ afetada
por outros fatores além da politica monetaria, em particular, por distirbios que ocorrem
dentro do periodo de defasagem do controle’ — periodo entre a mudanga no instrumento e o
seu efeito sobre inflagdo. Devido a essa defasagem, a politica monetaria pode ser de dificil
avaliacdo pelo publico, uma vez que ela costuma ser de aproximadamente dois anos.

Somando-se a isso, h4 outros fatores que estdo fora do controle do BC e que mesmo
assim afetam a inflagdo, como por exemplo, o0 BC pode ser estimulado a se desviar da meta,
afirmando que estes desvios devem-se a outros fatores incontrolaveis por ele, e que, portanto,
ele ndo pode ser responsabilizado por tais.

Com a implementacdo, o monitoramento e a avaliagdo tornados mais dificeis, a
melhoria na credibilidade pode ser menor e o potencial mecanismo de comprometimento
enfraquecido. Mas Svensson (1996) demonstra como tais problemas sérios podem ser
solucionados de maneira fécil e robusta.

Para o problema da implementagdo do regime, a adogao da previsao de inflagdo do BC
como uma meta intermedidria explicita faz com que tanto a implementacdo quanto o
monitoramento da politica monetaria sejam simplificados.

Tal conclusdo surge a partir da otimizagdo da funcdo perda do BC. No caso de uma
meta de inflagdo com objetivo unico, o BC depara-se com fungdo perda que apresenta
somente os desvios da inflagdo em relagdo a sua meta, portanto, a autoridade monetaria deseja
escolher uma seqiiéncia de taxas de juros correntes e futuras que minimizem essa funcao, ou
seja, esses desvios.

Como resultado, o instrumento de politica monetéaria, isto €, a taxa de juros, deve ser
definida de forma a igualar a previsdo de inflagdo do BC — condicionada a toda informagao

disponivel e relevante até aquele momento — a meta de inflagcao. Logo, a previsao de inflagdao

! A veracidade de tal afirmacio sera questionada mais tarde.

* A taxa de juros afeta produto com a defasagem de um ano e, conseqiientemente, a inflagio com uma defasagem
de dois anos, esta é a defasagem de controle mais usada nos modelos matematicos de metas de inflagdo. O fato
de o instrumento afetar a inflagdo com uma defasagem maior que aquela que afeta o produto é uma propriedade
crucial do modelo, sendo consistente com muitos resultados de outros estudos.



para o periodo da defasagem de controle pode ser considerada uma meta intermediaria
explicita.

Essa previsdo ¢ o que se pode chamar de uma meta intermediaria ideal, j4 que possui
todas as caracteristicas necessarias para tal: ¢ a varidvel corrente que mais estd relacionada
com o objetivo, € mais controlavel que o objetivo, e pode ser mais facilmente observada que
ele. Intuitivamente, uma meta intermediaria sera 6tima se os instrumentos afetarem a variavel
meta exclusivamente via varidveis metas intermediarias. Obviamente, esta regra de meta
intermediaria deveria, pelo menos teoricamente, levar ao mesmo equilibrio que a regra de
meta original. Tal fato pode ser comprovado pela simples substituicao da inflagdo observada
pela previsdo de inflagdo na fungdo perda a ser otimizada®. Logo, minimizar-se-4, nesse caso,
os desvios da previsdo de inflagdo em relacdo a meta, ao invés dos desvios da inflagdo
observada em relagcdo a meta. Como se obtém as mesmas condi¢des de primeira ordem para
esta nova minimizagao, os resultados para as taxas de juros 6timas a serem adotadas também
sd0 0s mesmos, o que corrobora a hipotese da previsao de inflagdo como uma meta
intermediaria ideal.

A adocgdo da previsao de inflagdo como meta intermediaria torna mais transparente a
politica monetéria, além de facilitar a comunicagdo do BC com o publico e o entendimento
desse a respeito da politica monetaria. Deve-se ainda destacar, que tal resultado aplica-se
exclusivamente a regimes de meta de inflagio com um tnico objetivo ou, como denominado
por Svensson (1999), metas de inflago estritas.

A fungdo de reagdo obtida a partir dessa otimizagdo tem a mesma forma a que a regra
de Taylor — que ¢ uma regra de instrumento —, exceto por depender de variaveis exdgenas.
Nessa, a taxa de juros ¢ crescente no excesso da inflacdo corrente sobre a meta, no produto
corrente e nas variaveis exdgenas correntes. O instrumento depende da inflagdo corrente, ndo
porque ela seja o foco da meta, mas por ser junto com o produto e as variaveis exogenas, 0s
determinantes da inflacao futura.

A regra obtida a partir dessa fun¢do de reagdo ¢ de simples e facil entendimento: se a
previsdo de inflacdo superar a (ficar abaixo da) meta, a taxa de juros deve ser elevada
(diminuida) até que a previsdo de inflagdo se iguale a meta. Se qualquer uma dessas variaveis
determinantes da inflagdo futura sofrer aumentos, a taxa de juros deve ser elevada, de forma a
manter a previsao de inflacdo igual a meta.

Obviamente, o BC ndo pode prevenir desvios em relagdo a meta causados por

3 Para maiores detalhes veja Svensson (1996).



distarbios que ocorram dentro do periodo de defasagem do controle. Entretanto, controlar o
desvio da previsdao em relacio a meta ¢ o melhor a ser feito, logo o BC deve ser
responsabilizado apenas por esses desvios e ndo pelos desvios da inflacdo observada. No
entanto, isso abre “brechas” para que a autoridade monetaria se livre da responsabilidade de
desvios intencionais.

Se o BC for competente, a média dos erros de previsdo sera zero e a variancia desses
erros sera minimizada. O ideal ¢ que a inflacdo pudesse ser verificada para que o BC fosse
responsabilizado pelos desvios dessa em relagdo a meta.

A previsdo de inflagdo do BC, na pratica, deverd combinar componentes formais e
informais tais como ajustes subjetivos nas previsdes formais do modelo. Logo, as previsdes
raramente sdo mecanicas, como comprovado por Cechetti* (1995 apud Svensson, 1996, p.9),
pois os erros de previsdo sdo relativamente grandes e freqlientemente ocorrem mudangas
estruturais nas equacdes de previsao. Portanto, o uso de informagdes extra modelo e de ajustes
subjetivos dos econometristas produzem previsdes com uma precisao aceitavel.

Retomemos a possibilidade de divergéncia entre as metas implicita e explicita.
Suponha que além da meta de inflagdo explicita, firmada pelo BC com a sociedade, haja uma
meta implicita, particular do BC, que pode ser diferente da oficial. Entdo, se a meta implicita
desvia-se da explicita, por justificativas proprias da autoridade monetaria, como, por exemplo,
promover o emprego em ano eleitoral, o BC escolherd a taxa de juros de forma que sua
previsdo de inflagdo fique acima da meta explicita.

No entanto, o publico pode monitorar o0 BC e prevenir esses desvios. Suponha que o
publico ndo observe diretamente a meta implicita e que ele também tenha as mesmas
informagdes sobre o modelo que o BC; que possa, ainda, observar todas as variaveis incluidas
no modelo, podendo, portanto, extrair os erros deste modelo. E a partir deles — dos erros — que
os agentes poderdo inferir qual é a meta implicita do BC, pela simples comparagdo entre a
taxa de juros corrente e a taxa sugerida pela funcao de reagao 6tima.

Entdo, ¢ por meio do conhecimento da existéncia desses desvios que o publico podera
pressionar o BC. E essa critica que pode levar a redugdo e até a eliminagdo de tal
comportamento. Mais especificamente, tal critica funciona como um adicional de perda para
autoridade monetaria, sendo através dessa forte desaprovagao que o publico pode compelir o
BC a ter uma previsdo de inflagdo mais préxima da meta explicita.

Para que um melhor monitoramento da politica monetéria possa ser feito, ¢ necessario

* Cechetti, Stephen G. Inflation Indicators and Inflation Policy. NBER Macroeconomics Annaul, n.10, p 189-219



tornar a previsao do BC a mais observavel possivel, revelando os detalhes de sua previsao
para o publico. O que significa revelar o modelo (e seus coeficientes), as informagdes,
pressupostos € a opinido do BC, de forma a permitir o seu exame pelos agentes € a sua
comparagdo com a previsao e a analise dos analistas independentes.

E essa transparéncia que dara fortes incentivos as analises e previsdes de alta
qualidade pelo BC, minimizando o risco do viés. Evidéncias empiricas para assegurar tais
vantagens nao faltam. BCs do mundo inteiro tém investido pesado na qualidade de seus
relatorios de inflacdo, muito embora uma grande quantidade de detalhes da andlise e dos
pressupostos tenham sido mantidas ainda em segredo.

Entretanto, mesmo que a autoridade monetaria mantenha em sigilo componentes
essenciais de sua previsdo, ainda assim hd uma ampla oportunidade para o monitoramento do
regime pelos agentes econdomicos. Observadores sofisticados da politica monetéria, tais como
instituicdes financeiras, analistas de mercado e grandes investidores podem, e certamente irdo,
publicar suas proprias previsoes de inflagdo e examinar a politica monetaria com a ajuda
delas. J& os menos sofisticados podem sempre obter as previsdes disponibilizadas por esses
“previsores” de grande reputacdo, ja que tais previsdes sdo freqlientemente publicadas e
atualizadas, permitindo, assim, a continua observagdo da previsdo (ou expectativas) desses
outsiders. Logo, os agentes possuem grandes oportunidades para monitorar e avaliar a politica
do BC, seja com a andlise e previsdo propria deste, ou com aquelas previsdes fornecidas pelos
analistas de mercado.

O governo pode ainda facilitar essa transparéncia obrigando (legalmente) o BC a
fornecer informacgdes para o publico ou ainda criando um 6rgao independente que monitora a
politica monetaria. A transparéncia da previsdo da meta também foca e motiva o trabalho
dentro do BC, uma vez que prové fortes incentivos @ melhoria dos modelos e das analises, e
especialmente se 0 BC escolher — ou for exigido dele — tornar seu modelo, sua analise e sua
previsao disponiveis ao publico, o que ajudaria a esclarecer em quais situagdes o BC poderia
ou nao ser responsabilizado.

De forma simplista, monitorar o regime consiste em observar se a previsao (seja de
analistas independentes, seja do BC) esta sobre a meta ou se ela sistematicamente é diferente;
em tal caso, a direcdo da correcdo ¢ Obvia, desde que os principios sejam simples e
transparentes.

Na maioria dos casos, ndo ha grandes divergéncias entre as informagdes do BC e dos
agentes externos acerca do estado da economia ¢ do modelo usado, ndo havendo razdes para

um viés sistemdtico nessas informagdes. O que ha de fato ¢ uma pequena vantagem



informacional por parte do BC, especialmente se esse possuir um objetivo implicito de se
desviar da meta oficial.

Como a defini¢do da trajetoria da taxa de juros futura ndo € observavel pelo publico —
muito embora a taxa de juros corrente seja — previsdes de inflacdo para horizontes maiores
que a defasagem do controle serdo controversas, isso significa que pode haver diferencas
sistematicas entre as previsdes do BC e dos outsiders para horizontes longos; por exemplo, se
a previsdao de longo prazo do BC for maior do que a dos analistas, isso corresponde a uma
atitude planejada mais expansionista do que o mercado espera, correspondendo a uma meta
implicita maior do que o publico acredita.

Ja as discrepancias sistematicas para curto € médio prazo sao sintomas de problemas
de credibilidade, sendo o aumento da transparéncia dos planos e da andlise do BC uma das
solucdes para tal problema. Porém, se as expectativas do publico para a taxa de juros
coincidem com os planos do BC, mas as previsdes para a inflagdo diferem, isso indica
diferencas nos modelos e/ou nas informagdes de ambos. O ideal ¢ que a meta implicita
coincida com a oficial e que o publico entenda a fun¢do de reagdo e que tenha modelos e

informagdes similares as do BC.

2.1.1 A Inflagdo é a Melhor Variavel a ser Utilizada como Meta?

O regime de metas de inflagdo usa toda informacgao relevante para prever a inflagao
futura. Esta informa¢do pode incluir alguma medida do estoque monetério, além de outras
varidveis macroeconomicas.

Em casos especiais — bastante raros —, quando a inflagdo futura ¢ prevista de forma
robusta sé pela taxa de crescimento de algum agregado monetario (ou seja, o crescimento da
moeda ¢ estatistica suficiente para a previsao) a previsdo da meta de inflagdo serd equivalente
a meta para esse crescimento monetario. Similarmente, para economias abertas nas quais a
inflagdo futura ¢ mais bem prevista pela taxa de depreciagdo do cambio, a meta de inflagdo
serd equivalente a meta para esta taxa de depreciagdo (ou de desvalorizacao).

No entanto, normalmente, nem uma nem outra sdo estatisticas suficientes para a
previsdo, tendo outras informag¢des um valor preditivo adicional. Logo, utiliz-las como meta
¢ ineficiente e leva a um resultado pior do que aquele obtido por meio de metas de inflagdo.

Refazendo o modelo para uma meta de crescimento monetaria, Svensson (1996)



demonstra que a nova fun¢do de reagdo implica num equilibrio diferente, com uma inflagao
média igual, mas com uma maior variabilidade. Tal conclusdo deve-se ao fato de que os
agregados monetarios ndo sdo os instrumentos do BC, o que acarreta a auséncia de controle
perfeito sobre tais varidveis. O que o BC pode fazer ¢ apenas controla-los indiretamente via
efeito dos juros sobre a demanda por moeda e sobre a demanda agregada. Tal imperfei¢ao
somada a persisténcia do produto e das varidveis exdgenas acarreta desvios persistentes entre
inflagdo observada e a expectativa para a meta.

Embora em média atinja-se 0 mesmo equilibrio, a fun¢do de reagdo 6tima ¢ menos
direta e transparente. Resultados muito parecidos podem ser obtidos caso o modelo seja
adaptado para a taxa de depreciacao do cambio.

Portanto, quando tanto a meta de crescimento monetdrio quanto a meta de taxa de
cambio sdo arranjos 6timos, a meta de inflagdo automaticamente acarretard no mesmo arranjo.
Logo, metas intermediarias, sejam de crescimento monetario ou de taxa de cambio, podem ser
equivalentes a metas de inflagdo, mas elas sd3o muito menos transparentes e até mesmo
ineficientes, ja que provéem uma variabilidade maior da inflagdo que a meta de inflagdo.

O consenso acerca do fato de que a politica monetaria ¢ neutra no longo prazo
restringe o leque de varidveis ao alcance da politica monetaria no longo prazo. Como a
inflacdo ndo ¢ que a unica variavel possivel, alguns economistas t€ém proposto que deve-se
mirar em outras variaveis, tais como a taxa nominal de crescimento do PIB. Esse crescimento
nominal pode ser visto como a taxa de expansdo monetaria sem o “fator velocidade™, o que
representa a vantagem de que ha peso sobre o produto e os pregos. Sob uma meta desse tipo,
uma previsao de declinio do crescimento do produto real implicaria no aumento na meta de
inflagdo, o que tende a ser estabilizante.

Para defender tal opinido, Bernake e Mishkin (1997) se utilizam das conclusdes de
Cechetti® (1995), que apresenta simulagdes que sugerem que as politicas direcionadas para a
estabilizacao do crescimento do PIB estdo mais relacionadas a producdo de bons resultados
econdmicos, dadas as dificuldades de predicdo e controle da inflagdo.

Esta visdo, um pouco diferente, a respeito do papel da meta intermedidria ¢ aplicavel,
principalmente, em situacdes nas quais a construcdo da credibilidade ¢ um objetivo
importante para o BC. De acordo com eles, se houver uma variavel intermediaria que ¢ bem

controlada pelo BC, bem entendida e observada pelo publico e pelos mercados financeiros,

> Se a velocidade fosse constante, o crescimento do PIB e a expansdo monetaria seriam iguais por definigao.
(Teoria Quantitativa da Moeda)
6 Cechetti, Stephen G. Inflation Indicators and Inflation Policy. NBER Macroeconomics Annaul, n.10, p 189-219



forte e confiavel na sua relacdo com a varidvel objetivo, entdo, definir como meta essa
variavel intermedidria pode ser a melhor estratégia.

Isso talvez explicaria o uso continuo de metas de expansdo monetaria por paises como
Alemanha e Suiga, onde as institui¢des financeiras e a velocidade de circulagdo da moeda tém
evoluido de forma lenta ao longo dos anos, enquanto que paises como a Inglaterra, com
histérico de velocidade instavel, preferem optar por definir como meta diretamente a variavel
objetivo: a inflagdo. Tais conclusdes se contrapdem, pelo menos em parte, as afirmacdes de
Svensson(1996) de que o uso de uma meta intermedidria aumentaria a variabilidade da
inflacao.

Portanto, utilizar-se de metas para o PIB nominal pode ser uma alternativa razoavel
para as metas de inflacdo, sendo consistente com a estratégia de politica monetaria. No
entanto, Bernake e Mishkin (1997) acabam por concordar com Svensson (1996), preferindo as
metas de inflagcdo a qualquer outra meta. Isso porque a inflagdo ¢ mais facilmente observada e
compreendida pelos agentes, ha uma maior disponibilidades de dados — seja em tipos
diferentes, seja em periodicidade — sobre a inflagdo do que sobre o PIB e que, de acordo com
eles, ndo ha muita diferenca pratica entre os dois no que tange a acomodacao das metas de
estabilizagdo de curto prazo. Além desses, Svensson (1997) aponta para alguns fatores contra
o uso do PIB como meta, dentre eles esta a possivel instabilidade da inflagao e do crescimento
do PIB e o grande dilema de conhecer os efeitos separados dos instrumentos sobre inflagdo e
sobre o gap do produto, pois com que esses efeitos ha defasagens diferentes, ndo havendo
suporte suficiente para definir o PIB como meta.

Utilizando-nos um pouco da teoria microecondmica para melhor compreendermos as
escolhas dos BCs, a teoria das preferéncias reveladas nos diz que se ambas as varidveis estao
ao alcance de qualquer BC, escolher como meta a inflagdo ao invés do PIB nominal revela a
superioridade da primeira — em termos da satisfacdo do agente — em relagdo a segunda, ja que
todos os BCs que adotaram esse modelo escolheram a inflagdo como meta.

Apesar de colocar o controle da inflagdo como objetivo principal, os BCs sempre tém
objetivos adicionais, como a estabilizagdo do produto e/ou o controle do cambio. Esta
acomodacdo ¢ realizada por meio: i) de um indice objetivo da meta que exclui os choques de
oferta; e/ou ii) de um intervalo para meta ao invés da determinacio pontual” dessa; e/ou iii) da

criagdo de algum tipo de “clausula de fuga/escape™™.

7 Além de permitir uma maior flexibilidade do BC no curto prazo objetiva um melhor desempenho da autoridade
monetaria frente a incerteza da economia futura.
% Permite que a meta seja suspensa ou modificada em face de certas condi¢des econdmicas adversas.



Fazer da inflagdo a varidvel objetivo maxima significa reduzir o papel de metas
formais intermedidrias. Tal como afirmado por Svensson (1996), a adocdo de ambas
implicaria na prioridade da varidvel objetivo no caso de conflito. O comprometimento
incondicional sO seria coerente se essa meta intermediaria resumisse efetivamente toda a
informagdo corrente sobre inflagdo no horizonte de previsdo, tal como ocorre com a previsao
de inflagdo que ¢ amplamente usada como meta intermediaria.

Na maioria dos paises, a relacdo entre essas metas intermedidrias e as variaveis
objetivo tem provado ser relativamente insegura, sendo este um dos argumentos a favor do
abandono formal das metas intermedidrias ¢ da fixacdo e preocupagdo direta com a variavel
objetivo. Por outro lado, definir diretamente a variavel objetivo exige que o BC construa uma
previsdo para o provavel caminho da inflagdo, por isso a defesa da previsdo de inflagdo como

meta intermediaria.

2.1.2 A Estabilizagdo do Produto Dentro do Regime

Um outro assunto, um tanto quanto controverso, ¢ a importancia dada a estabilizacao
do produto — fugir da recessdo — no regime de metas de inflacdo. Quando objetivos adicionais
sdo incluidos na funcdo perda a ser otimizada, a situacdo tornar-se-4 um pouco mais
complicada, estimulando desvios temporarias da previsdo em relacdo a meta. Isso ocorrerad
porque sempre que houver desvios da previsdo em relagdo a meta, a autoridade monetéria nao
fard ajustes bruscos em seus instrumentos de forma a trazer rapidamente a previsdo de
inflagdo de volta a meta. O BC vai deixar que ela volte gradualmente a meta de longo prazo,
pois sempre que for ajustd-la, havera impacto da taxa de juros sobre o produto, e esse tipo de
variagao ¢ evitada, nesse contexto.

De acordo com Svensson (1996, 1997), o peso dado a estabilizagdo do produto na
funcdo perda ¢ diretamente relacionada com a taxa na qual a inflagdo ¢ ajustada em direcdo a
meta, ou seja, com uma ponderacgao nula, o BC deve definir o instrumento politica monetaria
de tal forma que a previsdao de inflagdo para o periodo de defasagem entre a adocao do
instrumento e o seu resultado seja sempre igual a meta de inflagdo. Caso o BC dé algum peso
a estabilizacdo do produto, a previsdo ¢ de que a inflacdo serd ajustada gradualmente em
dire¢do a meta, sendo a taxa de ajuste inversamente proporcional ao peso dado a essa

estabilizacao.



Logo, a acomodacdao do choque dependera da importancia dada a estabilizacdo do
produto: com peso positivo a acomodacao € apenas parcial, ja quando o peso ¢ zero, o efeito
do choque sobre inflacdo deve ser totalmente neutralizado, ainda que isso realce o efeito do
choque sobre o produto, deprimido-o ainda mais. Uma forma geral e operacional de
determinar a resposta apropriada ao choque ¢ filtra-lo através da previsdo de inflagdo e so
entdo tomar a decisdo/acao mais apropriada.

No caso de trazermos para modelo pouco mais de realidade, introduzindo o fator
incerteza — tdo presente no nosso dia-a-dia — Svensson (1997) chega a resultados muito
préximos de um modelo no qual ¢ dada uma relativa importancia a estabilidade do produto.
Sendo assim, um ajuste gradual da previsao de inflagdo em direcdo a meta ¢ a politica
apropriada sobre esse modelo com incerteza. A intuicdo por tras do modelo ¢ que a incerteza
acerca do multiplicador da politica monetaria torna a resposta do instrumento mais contida,
abafada, de forma a reduzir parte da variabilidade da inflacdo que é causada pela variabilidade

do multiplicador da politica.

2.1.3 Meta: Ponto ou Intervalo?

Um outro aspecto do regime ¢ a adocdo de uma banda ou intervalo para a meta de
inflagdo. Alguns paises adotam como meta o préprio intervalo sem a presenca de um valor
pontual explicito, outros adotam a banda como um tipo de margem de seguranga ao redor do
valor pontual anunciado oficialmente. A vantagem da banda sobre a meta pontual ¢ que ela
permite a atenuacdo de choques de demanda positivos ou negativos, dado que o intervalo
encontra-se ao redor da meta e ndo somente acima ou abaixo dela, como em alguns poucos
casos verificados no mundo — o que alguns até chegaram a chamar de viés de alta e viés de
baixa.

Alguns autores afirmam que essa banda ¢ proporcional ao desvio padrdo da previsdo
de inflagdo (em relacdo a meta), assemelhando-as a intervalos de confianga. No entanto, deve-
se deixar claro que, quando hd apenas um objetivo tnico na fungdo perda, o tamanho do
intervalo € proporcional a variabilidade do controle e dos erros de previsdo, e ndo aos desvios
da previsdo em relacdo a meta, j& que a previsdo sempre deve ser igual & meta com um
objetivo unico (condi¢do necessaria a minimizagao). Neste caso, ha o aparecimento de uma

banda estreita.



Quando a fungao perda apresenta objetivos multiplos, desvios conscientes da previsao
em relacdo a meta ocorrem. A banda deverd, entdo, incorporar a variancia do desvio da
previsdo de curto prazo em relagdo a meta de longo prazo, além da variancia dos erros de
previsao.

Portanto, o tamanho da banda serd diretamente proporcional ao peso dado a este
objetivo adicional, logo, quanto mais largo for o intervalo, maior seria a aversao a recessao,
enquanto que uma banda estreita indicaria um maior comprometimento da autoridade
monetaria com uma inflagdo baixa e estavel.

A banda ainda pode ser usada para aumentar a credibilidade do BC, estando ele sujeito
a sangoes caso saia de seus limites. Isso ¢ um arranjo 6timo, ja que as acdoes do BC nao podem
ser observadas, ja& que apenas os resultados o sdo. Como a previsdo de inflagdo ¢ mais
facilmente observada e ¢ fruto apenas das agdes do BC, o melhor ¢ que a banda se refira a ela
ao invés da inflagdo observada, permitindo assim que as sangdes por desvios sejam mais
justas, uma vez que os distirbios exdgenos poderao ser eliminados.

Uma outra caracteristica da banda ¢ que ela pode ser interpretada pelos agentes como
avaliadora do comprometimento do BC com a meta, acarretando que quanto maior o
comprometimento menor sera a largura da banda. Embora a meta intervalar conceda uma
maior discricionariedade ao BC, permitindo que ele acomode choques adversos sem
comprometer sua credibilidade, experiéncias como as do Reino unido mostram que ao se
utilizar a banda ao invés das metas pontuais, as expectativas de inflacdo dos agentes, na
grande maioria das vezes, se situa no extremo superior da meta, por maiores que sejam 0s

esforcos da autoridade monetaria em alcangar seu ponto médio.

2.1.4 Regras de Metas X Regras de Instrumentos

O regime de metas de inflagdo, ao contrario da regra de Taylor que ¢ uma regra de
instrumento, ¢ uma regra de meta, como o proprio nome diz. Ela ¢ uma designa¢do de uma
fungdo perda particular sendo minimizada; nesse tipo de regra o instrumento ¢ definido de
forma a igualar a previsdo de inflagdo a meta, resultando numa fun¢do de reagcdo Otima
enddgena, que ¢ diferente de uma regra de instrumento que diretamente especifica a func¢ao de

reacdo para os instrumentos em termos da informacao corrente — varidveis predeterminadas



e/ou variaveis forward-looking’. A regra de meta depende apenas dos pardmetros da curva de
Philips e da fun¢do perda do BC usadas na otimizacdo. J4 as regras de instrumento, além
disso, também dependem da funcdo de demanda agregada. Portanto, regras de meta sdo
menos complexas e mais robustas que as de instrumentos.

No mundo real, muitas informagdes diferentes sdo relevantes para a previsdo da
inflacdo, a regra de instrumento ¢, em principio, uma funcdo complicada de todas essas
informagdes, € ndo s6 de poucas varidveis macroecondmicas. Embora Svensson (1996)
acredite que regras de instrumentos sejam importantes avancos na teoria da politica
monetaria, ele considera o comprometimento com uma regra de meta um arranjo mais
vantajoso do que o comprometimento com a regra de instrumento, ¢ ndo muito dificil
perceber isso.

Uma regra de meta se foca no essencial: atingir o objetivo. Além de permitir uma
maior flexibilidade em encontrar a correspondente fun¢do de reagdo. Mais especificamente,
com novas informacdes acerca das relagdes estruturais, a regra de meta acarreta revisoes
automaticas na fun¢do de reacdo, permitindo o que podemos chamar de uma certa
“discricionariedade” por parte do BC, pois lhe permite escolher a melhor atitude sem jamais
esquecer o foco. Poderiamos até concluir que nada mais seria do adaptar a teoria de
Maquiavel a politica monetdria com “os fins justificando os meios”, ou seja, o resultado
desejado ¢ aquele, fiel e seguramente firmado com a sociedade, independentemente de qual e
como sera utilizado o instrumento para se alcangé-lo.

Ja a regra de instrumento requer maior confianga no modelo estrutural e na sua
estabilidade, ou freqilientes revisdes posteriores que podem ser dificeis de serem motivadas.
Regras de metas sdo inerentemente mais estdveis do que regras de instrumentos, além de

serem mais faceis de identificar, motivar e verificar.

2.1.5 Metas de Inflagcdo na Prética

’Sea regra € funcdo apenas das variaveis predeterminadas temos uma regra explicita, uma funcdo de reagdo
prescrita. Mas, esse a regra funcdo das variaveis forward-looking obtém-se a uma fungio de reago implicita,
sendo a regra de instrumento uma condi¢@o de equilibrio.



Deixando um pouco de lado a teoria e voltando-nos a pratica — as experiéncias reais
dos paises com regime de meta de inflagdo —, ha, pelo menos, trés ou quatro caracteristicas
tedricas que sempre sdo verificadas na pratica: i) o anuncio oficial para a taxa de inflacdo de
um ou mais horizontes; if) o reconhecimento explicito de que uma inflagdo baixa e estavel € o
objetivo maximo da politica monetaria; iii) o aumento da comunicacdo com publico e da
transparéncia dos planos e objetivos dos policymakers; e em alguns casos iv) a crescente
responsabiliza¢do do BC pelo seu sucesso/fracasso no alcance dos objetivos.

Tal mudanca de foco ¢ justificada com o fato de que a retdrica associada com o regime
¢ freqiientemente mal entendida, sendo levada na direcdo errada, por exemplo, muitos
académicos e teodricos defensores do assunto assumem que metas de inflagdo ¢ uma regra
rigida, ao contrario do percebido nas experiéncias reais.

No entanto, o que de fato se percebe € que o regime ¢ mais bem entendido como um
modelo de politica, cuja maior vantagem ¢ a crescente transparéncia e coeréncia da politica,
na qual existe uma moderavel flexibilidade que permite que até a¢des de politica monetaria
discriciondria possam ser acomodadas.

Muito embora cada pais adote e particularize o regime, algumas generalizagdes, como
o anuncio de uma meta e seu firme compromisso com ela, podem ser feitas. Geralmente, o
anincio da meta permite uma transicdo gradual do nivel corrente da inflagdo para meta
desejada, sendo esse nivel freqiientemente escolhido como aquele consistente com a
estabilidade dos precos. Ao contrario do que muitos leigos podem pensar, a estabilidade de
precos na pratica significa algo em torno de 2% a 3% ao ano, e ndo uma inflagao literalmente
igual a zero, como termo “estabilidade” faz pensar.

Uma grande discussdo foi (e pode-se dizer que ainda ha alguns resquicios dela) o
dilema entre a defini¢do da meta como inflagdo ou como o nivel de pregos. E claro, que se se
adotar como meta o nivel de pregos, esse nao precisaria ser mantido constante
indefinidamente, mas poderia ser permitido aumenta-lo de forma predeterminada ao longo do
tempo. Os defensores dessa visdo alegam que ao adotar-se como meta a inflagdo, nos
deparariamos com o fato de que choques ndo antecipados no nivel de precos poderiam ser
tratados como passados e nunca compensados; como resultado, as previsdes do nivel de
precos para grandes horizontes teriam uma ampla varidncia sob metas de inflacdo, o que
presumivelmente impediria os planos do setor privado. Por outro lado, fixar o nivel de pregos,
reduziria a variancia da previsao de longo prazo dos precos, porém causaria uma maior

volatilidade da politica monetéria no curto prazo.



Na pratica, o que o BC faz ¢ tentar compensar, pelo menos parcialmente, falhas/erros
da meta, particularmente no curto prazo. Além de que, associado ao antincio ha, geralmente,
uma declaragdo do compromisso firme com controle da inflagdo.

Mas mesmo assim, algumas questdes e controvérsias permanecem em torno do
regime. A escolha do indice de precos a ser utilizado ¢ um desses aspectos criticos. A série
escolhida precisa ser periddica e plenamente compreensivel pelo publico. Nao deve, também,
permitir que choques individuais e alteragdes temporarias afetem a tendéncia da inflacdo, que
guiard a politica monetaria. A maioria dos paises escolhe o IPC — Indice de Precos ao
Consumidor — ou uma variante dele que exclua alguns componentes transitorios, de forma
eliminar efeitos contraditdrios de curto prazo ou efeitos da politica fiscal, ficando apenas com
o nucleo da inflagio. E incumbéncia do BC explicar sua escolha e ajudar o piiblico a entender
sua relagdo com o indice principal.

Uma outra duvida é o tamanho ideal para o intervalo da meta. A visdo dos
economistas sobre o assunto ¢ baseada em argumentos prévios, intuigdes e evidéncias
indiretas, pois obter a confirma¢do empirica direta ¢ muito dificil, j& que a inflagdo ex-ante de
uma variavel endégena muitas vezes estd associada a um terceiro fator como choques de
oferta ou instabilidade politica.

Nao a que se questionar a respeito da clara preferéncia por uma inflagdo baixa nos
circulos politicos, no entanto, permanece a questdo de quio baixa ela deve ser. Nao ha
duvidas de que uma meta de infla¢do igual a zero ou muito proéxima disso ndo ¢ desejavel, ja
que:

1) o IPC tende a superestimar a inflagdo real, logo, mesmo que o BC persiga uma
inflagdo igual a zero, a meta deve ser positiva;

2) de acordo com Ackerlof, Dickens e Perry (1996), se houver rigidez nominal dos
salarios para baixo, entdo a reducdo do salario real somente pode ocorrer com inflagdo.
Portanto, uma inflagao muito baixa reduz a flexibilidade do salério real e pode, entdo, piorar a
alocacdo eficiente de recursos no mercado de trabalho;

3) algumas simulagdes da performance da economia sugerem que uma taxa de inflacao
préxima de zero aumentaria permanentemente a taxa natural de desemprego;

4) a economia poderia entrar em deflacdo, com nivel de precos realmente caindo, um
exemplo disso foi a recessdo vivida pelo Japdao nos anos 90, que implicou em sérios
problemas para o sistema financeiro, antecipando uma contragdo econdomica.

Estes riscos sugerem que a meta, ainda que corrigida para seu erro de medida, deve ser

positiva.



A racionalidade para tratar a inflagdo como objetivo principal ¢ mais forte quanto
maior for o horizonte temporal, uma vez que a maioria dos economistas concorda que a
politica monetaria ¢ capaz de afetar as variaveis reais somente no curto prazo, embora o0s
novo-classicos ou monetaristas ainda digam que nem mesmo nele tal fato possa ocorrer.
Entretanto, na pratica, o BC ja renunciou completamente'® a esse tipo de politica.

Tal como recomendado pela teoria, relatorios de inflagdo sao amplamente divulgados
com o intuito de melhorar a comunicagdo com publico acerca da politica monetaria.
Somando-se a isso, a ado¢ao do regime ¢ freqlientemente associada a alteragdes nas leis e nos
planos administrativo dos BCs, no sentido de aumentar sua independéncia, especialmente em
relacao aos instrumentos a serem utilizados.

O grau no qual o BC ¢ responsavel pelo resultado do regime varia consideravelmente
de pais para pais. Na Nova Zelandia, a lei atrela a permanéncia do presidente do BC no cargo
a sua capacidade de cumprir a meta. Enquanto em outros paises, como na Inglaterra e
Alemanha, nenhuma sancao explicita coage o BC na busca da meta dada, o que nao quer dizer
que ndo ha custos pessoais e institucionais no mau uso dos instrumentos e no processo de

alcance da meta.

2.1.6 Metas de Inflacdo: Um Hibrido entre a Regra e a Discri¢cdo

Essa grande e répida popularidade que o regime de metas de inflagdo ganhou pelo
mundo afora deve-se, em grande parte, aos BCs e ao desenvolvimento da teoria
macroecondmica que reduziram a confianca na efetividade da politica monetaria
contraciclica, difundindo a auséncia de trade-off entre inflacdo e desemprego (ou producao)
no longo prazo, sendo a politica monetéria capaz apenas de afetar os precos. Além disso, os
argumentos teéricos para valoracdo do comprometimento prévio e da credibilidade da politica
monetdria e a crescente aceitacdo de que uma inflacdo baixa promove o crescimento de longo
prazo e eficiéncia também ajudaram.

Por muito tempo o debate sobre a melhor politica baseava-se na oposicao entre regra e

discrigdo. Os defensores das regras argumentam que “amarrando as maos” dos policymakers

' Como veremos mais no capitulo 3, é essa uma das justificativas para a auséncia do viés do tipo KPBG nas
politicas atuais, embora, em algumas economias, ainda se constate a presenca de um viés inflacionario na
determinagdo da politica.



prevenir-se-ia tentativas contraproducentes de estabilizacao de curto prazo, eliminando o viés
inflacionario da politica monetéria discriciondria. Ja os partidarios da politica discricionaria
enfatizavam a incapacidade das regras rigidas em lidar com choques inesperados ou
alteragdes imprevistas na estrutura economica.

Por vérias razdes, o regime de metas de inflagdo é algumas vezes interpretado se
encaixando como uma regra nessa dicotomia tradicional, tal como defendido por Svensson
(1996, 1997). No entanto, de acordo com Bernake e Mishkin (1997) essa ¢ uma classificacao

erronea:

We view this caracterization of inflation targeting as a mistake; (...) In particular,
there exist useful policy strategies that are “rule-like”, in that by their forward-
looking nature they constrain central banks from sistematically engaging in policies
with undesirable long-run consequences; but which also allow some discretion for
dealing with unforeseen or unusual circumstances. These hybrid or intermediate
approaches may be said to subject the central bank to “constrained discretion”. (...)
that inflation targeting should be viewed int this way, rather than as a rigid policy
rule.(BERNAKE e MISHKIN, 1997, p.9.)

Para eles, se as metas de inflacdo forem consideradas uma regra no sentido cléssico,
elas estariam condenadas a algumas criticas: 7) a idéia de que a politica monetaria ndo tem
objetivos legitimos além da inflagdo encontraria suporte entre o publico, policymakers e
monetaristas; ii) dado que o BC se preocupa com outras varidveis reais da economia além de
inflacdo, tratar o regime como uma regra literal poderia levar a resultados econdmicos “muito
pobres”; e finalmente iii) qual seria o ganho proveniente da perda de flexibilidade causada
pelo pré-comprometimento da politica monetaria, se as evidéncias empiricas indicam (embora
os paises que adotaram o regime tenham atingido e mantido baixas taxas de inflagdo)
processos desinflacionarios bastante custosos, ao contrario do que a literatura afirma, que com
a regra esse processo ¢ menos doloroso, dado que o aumento da credibilidade leva a
moderacdo das expectativas inflacionarias mais rapidamente.

Ao contrario do esperado, Bernake e Mishkin (1997) afirmam ndo haver evidéncias de
que a introducao do regime de metas de inflagdo afete materialmente as expectativas de
inflagdo do setor privado, como revelado por estudos e pelo nivel da taxa de juros nominal de
longo prazo. A reducdo das expectativas somente ocorre quando o BC demonstra que ele pode
alcangar a inflacao baixa.

De acordo com eles, a interpretacao da meta de inflagdo como um tipo de regra ¢ uma
caracterizagdo equivocada, j4 que o regime ndo fornece uma instrucdo simples e mecanica
para BC — tal como uma regra de fato faria. Ao invés disso, permite que o BC aproveite seus
modelos estruturais e de analise em conjunto com toda informagao disponivel e relevante, de

forma a obter a politica monetdria que mais provavelmente atinja a meta. Além disso, o



regime ¢ praticado com um consideravel grau do que se poderia definir como
discricionariedade, ja que as restri¢des impostas por suas metas sao de médio e longo prazo, o
que permite que o BC tenha um consideravel espago para responder ao desemprego e a outras
variaveis no curto prazo.

Até mesmo na Nova Zelandia, onde temos o mais extremista de todos os regimes, o
BC tem alguma discri¢ao e flexibilidade. A meta ¢ definida como um intervalo e ha uma
clausula explicita que permite consertar a meta no caso de acontecimentos inesperados.

Portanto, o regime ndo ¢ de fato uma regra, mas pode se melhor interpretado como um
modelo de politica monetaria, no qual uma discricionariedade restrita até¢ pode ser exercida.
No entanto, ha duas coisas nas quais Bernake e Mishkin (1997) e Svensson (1996; 1997)
concordam: o regime de fato melhora a comunica¢io'' entre a autoridade monetaria ¢ o
publico e prové o aumento da disciplina e da credibilidade da politica monetéria.

Ha de se notar que o regime, em relacdo a uma abordagem puramente discricionaria,
da uma chance ao BC de convencer o publico de que o choque de oferta ¢ apenas temporario
€ ndo permanente, ou seja, ¢ apenas um aumento de precos e ndo aumento da inflacao.

A idéia de que o regime requer uma contabilizacdo dos efeitos de curto prazo das
acOes discriciondrias ¢ também central para o argumento de que ele ajuda a disciplinar a
politica monetaria. Na pratica, a quantidade de disciplina e quem precisa dela varia de pais
para pais, dependendo dos politicos e dos arranjos institucionais. O BC precisa de disciplina
para ter credibilidade, para mostrar que ndo tentard surpreender os agentes sendo ambicioso
ao tentar reduzir o desemprego.

Mas se isso ainda ocorre, as metas de inflagdo ndo estdo prevenindo as tentativas
contra-produtivas do BC de estimulo excessivo do curto prazo. Neste caso, as metas seriam
inferiores a uma regra rigida. Entretanto, em contraste, na pura discricionariedade, sem metas
explicitas o BC seria for¢ado a calcular e publicar as implicagdes das agdes de curto prazo
para a inflagdo esperada, e novamente essas agdes estariam sujeitas ao debate e a examinagao
do publico. Como o BC nao gosta de admitir publicamente que estd saindo do objetivo, a
existéncia deste modelo daria um incentivo adicional para que ele limitasse seu oportunismo
de curto prazo.

Embora a literatura explicite esse tipo de comportamento oportunista, suspeita-se que

"' Em termos de comunicagio, o anuncio da meta sinaliza para o mercado a intengdo do BC e reduz a incerteza
quanto ao futuro da inflacdo, € claro que isso ocorre se anuncio for crivel. Ndo é necessario dizer que uma
inflagdo incerta implica em complicacdes nas decisdes de investimento e poupanca de longo prazo, eleva a
volatilidade dos pregos relativos e aumenta o risco nominal de contratos.



na maioria dos casos ¢ o Executivo e o Legislativo que t€ém grandes incentivos a ter este
comportamento ao aproximar das elei¢cdes, por isso a importdncia das metas explicitas de
longo prazo, que provam o devido cuidado da autoridade monetdria em se proteger de
pressdes excessivamente expansionistas.

Ver o regime de metas de inflagdo como modelo ao invés de regra tem algumas
vantagens. Por exemplo, ele prové uma ancora nominal para a politica e a economia, as
publicagdes dos objetivos e visdes do BC aumentam a transparéncia da politica monetaria, e
isso aumenta a disciplina e a credibilidade dos policymakers. E tudo isso pode ser atingido

sem se ter que desistir completamente de politicas discriciondria de curto prazo.
2.1.7 O Comprometimento dos BCs

Como ja foi discutido, as preocupagdes sobre estabilidade do produto e a presenca de
incertezas levam a suavizagdo da taxa de juros, ou seja, a uma maior gradualidade da politica.
Parece, de forma ndo controversa, que as metas de inflagdo no mundo sdo realmente metas
flexiveis. Muito embora, no inicio, os BCs fossem nao muito transparentes e bastante
evasivos sobre o peso dado a estabilizagdo do produto, muitos estudos t€ém mostrado que os
BCs tém percebido a importancia da sua credibilidade e de tornar-se mais transparentes e
explicitos. Todavia, ainda h& espaco para mais transparéncia com relagdo ao peso dado a
estabilizacao do produto.

H4 um consideravel consenso entre académicos, profissionais do mercado e analistas

dos BCs que a fungdo perda — convencional — tem a seguinte forma'”:
L= l(72 %) + Ay
t9 t y t

O objetivo do BC, portanto, ¢ encontrar um caminho futuro para o instrumento de
forma que as trajetorias para a inflagcdo e o produto sejam o6timas, isto é, que elas minimizem a
fung¢do perda intertemporal, e entdo cumpram as condi¢des de primeira ordem.

Na pratica, esse processo ocorre quando os analistas do BC geram uma lista de
trajetrias possiveis para a inflacdo e o produto — fruto de diferentes trajetdrias do instrumento

— para a institui¢do do pais equivalente ao nosso Conselho Monetario Nacional (CMN) e

2 Onde y ¢ o gap do produto (diferenca entre o produto efetivo e o potencial); A expressa o peso dado a
estabilidade do produto, logo mundo quando a meta de inflacdo ¢ estrita o A =0 e quando ¢ flexivel (objetivos
adicionais na fun¢do perda) A>0; n* é a meta pontual ou o ponto médio intervalar.



dessa forma os analistas apresentam o conjunto factivel de previsdes. O conselho, entdo,
escolhe a previsao de inflacao e o gap do produto que lhe parecer melhor, isto €, que levem a
inflagdo a meta e o produto a seu nivel potencial. Se essa selecdo for feita de maneira
sistemdtica e racional, ela equivalerd, aproximadamente, a minimiza¢do da fun¢do perda
descrita acima.

Essa visdo para as decisdes de politica econdmica implica que todas as informagdes
relevantes sdo usadas na condugdo dessa e também na inexisténcia de uma regra de
instrumento explicita, ou seja, que a determinacdo do instrumento corrente ndo ¢ uma fungao
explicita das informagdes correntes. Em geral, uma funcdo de reagdo sera dependente de
muito mais informacgdes, ela sera dependente de qualquer coisa que influencie a inflagao
condicional do BC e as previsdes do produto. Portanto, quanto mais aberta a economia for,
mais a funcdo de reacdo dependerd de varidveis exteriores, tais como a inflacdo e a taxa de
juros externas.

O regime de metas de inflacdo aparenta ser um compromisso com uma politica
monetaria sistematica e racional de alcance maior que qualquer outro regime até entdo
conhecido. Isso se deve ao modelo poder ser interpretado como uma forma de garantir que as
condi¢des de primeira ordem para o minimo da fun¢do perda sejam satisfeitas. Também, o
alto grau de transparéncia e de responsabilidade associado com o regime permitem que os
agentes monitorem o cumprimento dessas condi¢cdes de primeira ordem e criem fortes

incentivos para que o BC ndo se desvie de seus objetivos oficiais.

2.1.8 Algumas Criticas e Avaliacdes

Apesar de todos os beneficios e qualidades que o regime de metas de inflacdo possui,
Sims (2003) destaca algumas condi¢des importantes que tendem a limitar esses efeitos
benéficos, chegando a ponto de afirmar claramente que o regime pode ser maléfico se o0 BC
nao tiver, de fato, o controle da inflagdo, ao contrario do que se poderia esperar.

Sims (2003) afirma que essa falta de controle provém da auséncia de coordenagdao com
a politica fiscal, que por sua vez esta relacionada ao nivel de independéncia do BC em relagdo
a autoridade fiscal. O BC e o Tesouro devem deixar de serem tratados como uma entidade
unica, que possuem a mesma restricdo or¢amentdria — tanto na esfera tedrica quanto na

pratica, a autonomia do BC para direcionar sua politica ¢ fundamental para o real sucesso do



regime.

Essa auséncia de coordenacdo pode tornar ineficientes as politicas monetarias que,
através de aumentos da taxa de juros, tentariam conter a inflagdo. Mesmo quando a politica
fiscal “dita apropriada” ¢ posta em pratica, ha, geralmente, equilibrios competitivos nos quais
as espirais inflaciondrias levam ao desaparecimento de equilibrios reais. Tais equilibrios sdao
suprimidos por politicas que limitam o valor do dinheiro, seja via aumento de impostos ou das
reservas. Mas essas politicas ndo sdo criveis automaticamente.

E do ponto de vista tedrico, a falta de credibilidade da politica fiscal pode abrir as
portas para um equilibrio no qual uma inflacdo crescente leva a desmonetiza¢do da economia,
mesmo quando as politicas forem consistentes com o equilibrio estdvel. Essa possibilidade
teodrica pode influenciar o pensamento do BC.

Assim, ele sugere que as metas de inflagdo possam ter “duas faces”, chegando a
apresentar um desempenho mediocre nos paises nos quais o controle inflacionario ja era
dificil no passado. E os beneficios supostamente oriundos do regime, somente aparecem em
economias que ja apresentavam um controle bem sucedido da inflagdo, podendo esses
beneficios estar mais relacionados as mudangas na forma como a politica ¢ implementada e na
comunicagdo do BC com os agentes econdmicos, do que propriamente com as metas de
inflagdo.

A abordagem de Sims (2003) ¢ interessante porque, de certa forma, ele propde uma
analise nova acerca do regime de metas. De maneira critica e cética, considera que as metas
de inflacdo se tornaram a “vedete” da politica econdmica mundial mais devido a uma forte
demanda por algo que substituisse o padrao ouro, 0 monetarismo ¢ as ancoras de cambio do
que efetivamente por avangos no assunto.

O contra-argumento para o fato de essa solucdo ter se saido melhor que as demais
ancoras nominais, até entdo sugeridas e implantadas, ocorre porque as pessoas de fato se
importam com ela, ao contrario do que ocorria com as outras metas intermediarias — como o
crescimento monetario, por exemplo —, além dela ser um passo a frente em dire¢do a
transparéncia de metas e de modelos usados pelos BCs. No entanto, elas sdo uma
recomendacdo dibia exatamente para aquelas economias que mais precisam de conselhos dos
economistas sobre controle da inflacao.

Outra andlise que acrescenta um ponto importante ao assunto ¢ a de Ball e Sheridan
(2003) que, ao comparar 7 paises desenvolvidos, que adotaram o regime de metas de inflagdo
nos anos 90, e 13 que ndo o fizeram chegam a resultados ambiguos a respeito dos beneficios

do regime, concluindo que ambos os grupos apresentaram melhoras em muitos aspectos.



Muito embora os que o adotaram melhoraram mais — por apresentarem um decréscimo da
inflacdo maior — essas diferengas se justificam pelo fato de que os que adotaram o regime
apresentaram um desempenho pior antes dos anos 90 dos que ndo o fizeram, havendo entdo,
um “retorno a média”.

Para véarias medidas de performance, fortes evidéncias desse simples retorno a média
foram encontrados. Uma vez considerado este efeito, os beneficios aparentes da metas de
inflagdo desaparecem. Logo, “[...] on average, there is no evidence that inflation targeting
improves performance as measured by the behavior of inflation, output, or interest rates [...]”(
Ball e Sheridan, 2003, p.4).

O embasamento empirico para tal afirmativa encontra-se no fato de que a melhora nas
economias comegaram antes mesmo da instituicdo do regime. E que tais melhorias também
foram presenciadas, na mesma época, nas economias que ndo adotaram o regime, o que
sugere que a melhora foi devida a outro fator que ndo a ado¢do das metas. Além disso, seus
resultados apontam, as vezes para melhorias, e as vezes para resultados adversos, mas no final
parecem mesmo ¢ indicar que adotar o regime nao faz muita diferenca.

Outro resultado surpreendente ¢ que as metas ndo influenciam o nivel de taxas de juros
de longo prazo, ao contrario do que se poderia esperar considerando a idéia de que as metas
reduzem a expectativa de inflacdo. Por fim, concluem que as metas nao influenciam a
variabilidade da taxa de juros no curto prazo, o que indica que os BCs ndo parecem responder
mais ou menos agressivamente a flutuagdes econdmicas sob o regime de metas de inflagdo.

Uma possivel explicagdo para essas conclusoes, talvez seja o fato de que tanto os
paises que usam o sistema de metas quanto os que ndo fazem uso dele seguem politicas de
taxas de juros similares. Algumas pesquisas tém sugerido que as politicas necessarias a
implementagdo do regime sdo similares as regras de Taylor usadas por paises como Estados
Unidos e outros que ndo utilizam as metas, chegando ao ponto desses paises serem chamados
de “covert inflation targeter”"> por Gregory Mankiw. Tal visio ¢ apoiada pelas recentes
descobertas a respeito da volatilidade das taxas de juros, que tem se comportado de forma
extremamente similar em ambos os grupos. Logo, se usar ou ndo as metas ndo muda o
comportamento dos instrumentos de politica, ndo é de se surpreender que os resultados
também ndo mudem, portanto, os aspectos formais e institucionais (como o anuncio publico
das metas, os relatdrios de inflagdo e a maior independéncia dos BCs) ndo sdo realmente

importantes.

13 Utilizadores de metas de inflagdo disfar¢ados. (tradugio do autor)



Embora os resultados apresentados pelo trabalho de Ball e Sheridan (2003) ndo sejam
os mais favordveis a implantacdo do regime de metas de inflagdo, eles fazem questdo de
deixar claro que ndo sdo contra o regime. Eles apenas sugerem, a partir de seus resultados,
que a adog¢do ndo trouxe grandes beneficios, pelo menos até agora. Além do mais, pode haver
outros beneficios ndo analisados no estudo. O fato de que uma politica monetaria mais clara
torna o papel do BC mais coerente com os principios de uma democracia ¢ um deles. Ha
também a possibilidade do regime melhorar o desempenho econdmico no futuro, ja que
durante esse periodo de adog¢ao das metas o ambiente econdmico — nos paises desenvolvidos —
tem se mostrado bastante calmo, ndo exigindo ou de fato testando os BCs sob condigdes
criticas. Portanto, pode ser que no futuro as autoridades monetarias se deparem com choques
tdo fortes quanto os dos anos 70, e ai sim, nesse cendrio conturbado, possamos de fato
verificar se os paises que adotaram as metas lidardo melhor com esses desafios do que os
paises que ndo o adotaram, encontrando, assim, amplas evidéncias de que as metas, de fato,
melhoram o desempenho.

Por outro lado, existem alguns estudos recentes que fizeram descobertas que apdiam o
uso de metas de inflagdo. Em seu trabalho, Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001) avaliam o
desempenho de uma década de metas de inflagdo, por meio da andlise de 18 experiéncias de
metas de inflagdo pelo mundo, que vao desde os paises sempre presentes em estudos sobre
metas de inflagdo, como Nova Zelandia e Reino Unido, até os paises em desenvolvimento que
vem adotando o regime, como Brasil, Chile e México.

Eles estudam se os paises, sob o regime de metas de inflagdo, sdo estruturalmente
diferentes dos paises desenvolvidos que ndo usam as metas de inflagdo, e revéem as
evidéncias existentes a respeito do sucesso das metas de inflacdo.

Embora concluam que as metas de inflagdo tém sido bem-sucedidas no controle da
inflagdo ¢ na melhora no desempenho da economia, — no que diz respeito a discussao sobre
questdoes de desenho operacional das metas de inflacdo e de assuntos “pendentes” — eles
chegam as mesmas conclusdes de uma infinidade de outros estudos: ainda ha muito a se
aprender sobre a melhor forma de se operar o regime.

Por causa desses e dos demais beneficios apontados ao longo do presente texto ¢ que
varios economistas e analistas t€ém defendido o uso das metas de inflacdo para o FED — Banco

Central Norte-Americano — e o Banco Central Europeu.

2.2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL



No final de 1998, o Real sofre seu terceiro ataque especulativo que obrigou o BC a
intervir de maneira mais expressiva no mercado de cambio, se desfazendo de suas reservas
internacionais, o que culminou com a desvaloriza¢do da moeda ao final de janeiro de 1999. O
abandono do sistema de bandas cambiais, movimento que ja havia sido empreendido pelo
México em 1994 e pelos paises do sudeste asidtico ao final de 1997, forcou BC a buscar uma
opcdo viavel, desvinculada da taxa de cambio, para manter a estabilidade dos pregos trazida
pelo plano Real a partir do segundo semestre de 1994.

Nesse cenario, o0 BC adotou o oficialmente em junho de 1999 o regime de Metas de
Inflagdo. Arminio Fraga, entdo recém empossado como presidente do BC deparava-se com o
cenario de uma grave crise cambial, com a acelerada desvalorizagdo da taxa de cAmbio e com
o horror de um possivel retorno a processos hiperinflaciondrios. Nesse contexto, as
autoridades anunciaram que até o fim de junho seriam divulgadas caracteristicas do novo
regime, o motivo para tal espera devia-se a expectativa de um ambiente mais calmo e com
previsdes de inflacdo menores para a mudanga do regime de politica.

Cumprindo o cronograma, em junho de 1999 o governo divulgou, por meio da

Resolucgdo n°® 2.615, as metas e os intervalo de tolerancia para os anos de 1999, 2000 e 2001.

TABELA 1 - Valores Definidos para a Meta de Inflagaoentre jun/99 a jun/01

ANno Centro da Intervritlo Qe
Meta Toleréncia
1999 8% +/- 2%
2000 6% +/- 2%
2001 4% +/- 2%
2002 3,5% +/- 2%
2003 3,25% +/- 2%

FONTE: Banco Central do Brasil'*

Além das metas para esses anos (Tabela 1), o BC anunciou alguns pontos importantes
como o fato de que a meta de inflagdo seria uma meta do governo e nao do BC; que até 2001
haveria um intervalo de confianga de 2 pontos percentuais acima e abaixo da meta, que as
metas ndo estariam sujeitas a revisdes ou ajustes, ou seja, ndo haveria clausulas de escape; que
o BC divulgaria a meta para dois anos a frente — como na maioria dos paises que ja adotavam
o regime —, ¢ que ele comecaria a divulgar trimestralmente os chamados “Relatorios de

Inflacdo”, nos quais as justificativas para as medidas adotadas seriam informadas, além de

'* As metas para 2002 e 2003 foram anunciadas pelas Resolugdes n°® 2.744 de junho/2000 e n° 2.842 junho/2001,
respectivamente.



outras informagdes macroecondmicas e projegdes da instituigao.

Definiu-se como indice a ser utilizado o IPCA, publicado pelo IBGE, sem qualquer
exclusdo, ou seja, utilizar-se-ia o indice cheio. Se por um lado, a utiliza¢do de um indice cheio
para a mensuracao da inflagdo poderia ser questionada, baseado no argumento de que o
alcance da meta tornar-se-ia mais dificil, além de gerar uma certa instabilidade no instrumento
devido a intensidade e a freqiiéncia dos choques. Por outro lado, a sua adog¢do ao invés de seu
nicleo como mensuracdo oficial justificar-se-ia, pelo menos inicialmente, pela grande
necessidade de se garantir a politica monetaria credibilidade e transparéncia, ja que o indice
cheio ¢ de mais facil entendimento e ¢ mais conhecido pelos agentes.

A partir de entdo, a estratégia — sugerida pela maioria dos académicos — passaria a ser
de sempre divulgar em seus “relatorios de inflagdo” ambos os indices — o cheio e o nicleo —
de tal forma que se popularizasse/divulgasse o segundo, de modo que o publico se habituasse
a ele. Isso deveria ocorrer at¢ o momento em que o BC pudesse fazer a troca, passando a se
preocupar apenas com o nucleo.

Por mais estranho que isso possa parecer, ¢ justamente nos paises em desenvolvimento
que esse tipo de processo ocorre. Muito embora, sejam exatamente eles, os paises mais
sujeitos aos choques, e, portanto, seria justamente neles que os argumentos a favor da
utilizagdo do nucleo da inflacdo seriam maiores; a falta de credibilidade inerente a estas
economias ¢ que leva a tal situacdo, sendo a construgdo dessa credibilidade, inicialmente, a
maior preocupacao da autoridade monetaria para que o regime de fato funcione.

O primeiro teste importante que o regime enfrentou ocorreu rapido, apenas poucos
meses depois de sua implantagdo. Muito embora a taxa de inflagdo do ano de 1999 tenha sido
apenas pouco maior que a meta, ela, ainda assim, permaneceu dentro do intervalo de
tolerdncia permitido — ficando muito abaixo do que inicialmente se temia devido a
desvalorizacdo de janeiro de 1999 — no entanto, os analistas acreditam que as altas taxas de
inflacdo nos meses finais de 1999 e o conseqiiente desvio em relacdo a meta foram resultados
da redugdo excessivamente rapida dos juros a partir de abril/1999.

Nesse contexto, com uma evidente preocupagdo de dar sinais claros de que o governo
estava firmemente empenhado em garantir o cumprimento da meta do ano seguinte, o BC
interrompeu a queda dos juros, o que garantiu a queda da inflagdio em 2000, apesar da
influéncia negativa do choque do petréleo.

Em 2001, a inflagdo ficou 1,67 pontos percentuais acima do teto de 6% a.a. Nesse
periodo, os fatores que influenciaram foram: a crise cambial argentina, o racionamento

energético — implementado em Maio/2001 — e a desaceleracdo da economia mundial gerada



ap6s o ataque 11 de setembro. Esses fatores geraram pressoes inflacionarias traduzidas em
elevagdo da taxa de juros de 15,25% em marcgo para 19% em julho.

Apesar de as pressoes registradas em 2001 se dissiparem ap6s a queda na taxa de juros
no primeiro semestre 2002 e o controle devido da inflagdo até setembro, o BC se viu obrigado
a rever sua estratégia — alterando a meta de 2003, que passou de 3,25% para 4%, ¢ o intervalo
de tolerancia que recebeu um aumento de 0,5 ponto percentual — elevando os juros
novamente, devido as pressdes inflacionarias provenientes da grande desvalorizagdo cambial
e a expectativa de inflacdo alta entre a maioria dos agentes econdmicos. Juntamente com a
revisdo, o governo anunciou a meta para o ano de 2004 — que foi fixada em 3,75% e manteve
o intervalo de tolerancia revisado para 2003 (+/- 2,5%).

A incerteza do investidor estrangeiro quanto ao risco de mudanca e a conducdo da
politica monetaria aliada a alteracdo da regulag¢do dos fundos de investimento acabou gerando
a fuga de cerca de R$ 40 bilhdes. Conseqiientemente a taxa de cambio atingiu os maiores
patamares do plano Real, chegando a quase R$ 4,00 em outubro. A inflagdo em 2002 foi de
12,53% a.a., mais que o dobro do teto da meta — 5,5% a.a.

Nao bastando a revisdo feita — para a meta de 2003 — junto com o antncio da meta
para 2004 em junho de 2002, um novo ajuste acabou ocorrendo em janeiro de 2003. Em Carta
Aberta ao Ministro da Fazenda, novamente a meta de 2003 foi revista, passando, agora, ao
patamar de 8,5% e a de 2004 foi também redefinida em 5,5%, ambas mantiveram o mesmo
intervalo de tolerancia de antes — +/- 2,5%.

Contrariando as expectativas do mercado, o novo governo eleito manteve o superavit
primario, a austeridade fiscal e o comprometimento com o pagamento do juros da divida.
Objetivando cumprir a meta de inflagdo e com isso emitir uma imagem de completo controle
sobre a politica monetaria, o governo aumentou a Selic, atingindo o patamar de 26,5% em
fevereiro de 2003.

Em junho de 2003, quando a decisdo sobre a meta para 2005 era entdo definida em
4,5% com os mesmo +/- 2,5% de intervalo, as analises para um possivel ajuste da meta de
2004 concluiram que os valores definidos para ela em janeiro de 2003 deveriam ser mantidos.
O principal indicio a favor dessa atitude era a desinflagdo registrada no periodo.

As taxas de juros voltaram a cair apenas em julho/2003, atingindo o nivel de 16,5%
em fevereiro/2004. O resultado dessa politica conservadora foi o satisfatorio controle da
inflacdo, ja que em 2003 foi registrado uma taxa de inflagdo — 9,3% a.a. — um pouco acima da
meta revisada que era de 8,5%a.a. Devido a esse aperto monetario, o pais cresceu apenas

0,54%, e esse resultado s6 ndo foi negativo porque houve uma exportagdo recorde registrada



até esse ano. A meta para 2006 foi, entdo, fixada em 4,5% e retornou-se a um intervalo de
tolerancia original de +/-2 pontos percentuais.

O relativo baixo patamar da taxa de juros fez com que o ano de 2004 registrasse
crescimento de 4,9%, puxado principalmente pelas exportagdes com pequeno papel da
demanda agregada que comecava a se expandir. O IPCA ficou proxima ao teto da meta
(8%ea.a.), registrando o valor de 7,6% a.a. No entanto, a partir de agosto de 2004, deu-se inicio
a um novo ciclo de aperto monetario e s teve fim em maio de 2005.

Além desse aperto monetario, a valorizagdo do Real frente ao Ddlar teve grande
importancia para o controle da inflagdo em 2005, pois muitas commodities tinham seus precos
reajustados em Dolar. Tal valorizagdo ¢ explicada pela alta liquidez internacional,
influenciada pelo cendrio de um otimismo e crescimento mundial.

Analisando o conjunto do regime, percebemos pontos positivos € negativos. Como
bom exemplo temos o aumento da comunicac¢do entre o BC e o publico, fato que pode ser
corroborado pelo inicio da coleta sistematica da autoridade monetaria das previsdes para a
inflagdo feitas pelo mercado financeiro e por analistas independentes, além do BC passar a
divulgar pequenos informativos distribuidos diretamente a mais de 3000 economistas,
operadores do mercado financeiro, jornalistas ¢ formadores de opinido.

Observou-se ainda a adog¢do de medidas que demonstravam o compromisso do
governo com ajuste fiscal, sendo o sucesso inicial do regime de metas suportado pela notavel
melhoria do lado fiscal — segundo Freitas et al. (2002). No entanto esse processo nao se
completou.

Em sete anos de regime, o BC atingiu a meta 4 vezes, falhando em 2001, 2002 e
2003'°, se considerarmos que manter a inflagio dentro do intervalo de tolerancia ¢ ser bem
sucedido'®. As principais situagdes que caracterizaram a conjuntura nessa época foram: a crise
argentina, as eleicdes gerais no Brasil e o efeito da contaminagdo da inflagdo pelo cambio ao

longo de 2003, respectivamente.

15 Se considerarmos a meta inicial fixada em 2001, e ndo a Gltima meta definida para 2003 apos as vérias
revisoes.

'® Como o Brasil possui um tipo de regime de Metas de Inflagio que define como meta um ponto e nio um
intervalo, na verdade ele alcangou a meta apenas uma vez, em 2000. H4 quem dird que estamos sendo duros
demais com nossa avaliagdo, mas ela estd sendo apenas fidedigna. Por mais que queiramos que o regime dé
certo, ndo sera colocando “panos quentes” sobre a situagdo ou fechando os olhos para ela que a economia tornar-
se-a estavel e segura. Talvez a determinagdo de metas ndo tdo ousadas, como em 2002 e 2003, permita que o
regime funcione melhor. Nao estamos defendendo que as metas devam ser indefinidamente maiores do que sio,
mas que sua trajetoria descendente em dire¢do as metas estipuladas pelos paises em desenvolvimento deva ser
menos inclinada, mais suave.
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Do lado oposto temos alguns problemas sérios que precisam ser analisados e
resolvidos, para que o futuro do regime de Metas de Inflacdo ndo seja comprometido. Uma
critica que vem sendo feita por alguns economistas ¢ que a meta central estipulada pelo
Conselho Monetario Nacional ndo deveria ser decrescente, como vem ocorrendo no Brasil.
Adotar tal procedimento tem como objetivo mostrar um real comprometimento com controle
da inflagdo. Contudo, o mesmo efeito pode ser obtido com a fixacdo de metas em patamares
constantes, pois a credibilidade provém da habilidade do BC em realmente atingi-las. A
justificativa para tal afirmacdo se baseia no fato de que focar apenas na estabilidade da
inflagdo — tal como provado por Svensson (1996, 1997) — pode, implicar em desnecessaria
volatilidade nas flutuagdes do produto. Nesse sentido, a fixagdo de uma meta inflacionaria
muito restrita pode gerar elevacdes da taxa de juros que comprometam demasiadamente o
PIB.

Nos ultimos anos, o Brasil tem destinado grandes esfor¢os para garantir ¢ manter a
estabilizagdo dos precos iniciada em 1994 com o plano Real. Desde entdo, varias medidas tém
sido tomadas, como a implantacdao do regime de Metas de Inflagdo, a lei de responsabilidade
fiscal e o maior comprometimento fiscal (a que vai além dos acordos com FMI) — mas que
ainda ndo pode ser traduzido como um ajuste eficaz e completo — esses ajustes sdo
indicadores de que “As atuais autoridades concebem a estabilizagdo como algo que deve ser
duradouro no tempo e ter continuidade ao longo dos anos.” (Carvalho e Giambiagi, 2002,
p.31).

O principal objetivo dessas “amarras” institucionais que vém sendo construidas ¢

tentar separar a economia da politica, ou seja, impedir que os politicos usem do poder que tém



para afetar a conducdo da politica econdmica, promovendo resultados que apenas os
beneficiem eleitoralmente. Tal fato evitaria mudangas drasticas nas trajetorias das politicas,
promovendo um conjunto de compromissos associados a uma politica econdmica austera, que
tende a ser mantido, independentemente de quem estiver no poder.

A introducdo do regime de Metas de Inflagdo significou ndo apenas uma mudanca na
ancora nominal para a politica monetaria propriamente dita, mas na propria maneira como as
decisdes de politica monetaria passaram a serem tomadas dai por diante.

No entanto, trés aspectos ndo devem ser esquecidos, pois sdo extremamente
necessarios para que o regime de fato funcione. O primeiro, j& salientado acima, destaca a
importancia da independéncia do BC. Autonomia no sentido operacional. O BC deve ser livre
para escolher o melhor instrumento a ser utilizado para se alcangar um determinado objetivo.

O segundo destaca a importancia de uma politica monetaria que ndo seja restringida
por questdes fiscais; em face de qualquer tipo de regime de politica ¢ necessaria a
coordenacao entre os objetivos fiscais e monetarios. A existéncia de déficits, como frisado por
estudos como os de Portugal e Silva (2002) e Ferreira e Jaime Jr. (2005), podem causar o
aumento das expectativas inflacionarias, pois os agentes acabam esperando que no futuro ou a
divida seja monetizada, ou que uma inflagdo maior permita que o valor real da divida seja
corroido. Além disso, uma divida excessiva e persistente acaba gerando uma expectativa de
elevacdo da taxa de juros, j4 que num contexto de expectativas de inflagdo crescente o BC,
com o objetivo de cumprir a meta, aumentaria os juros, mas isso também elevaria o servigo da
divida e, conseqiientemente, seu estoque. Logo, taxas de juros maiores seriam necessarias
para a rolagem da divida e haveria nova elevagao das expectativas inflaciondrias. Assim, a
auséncia de coordenagdo entre as politicas fiscal e monetaria resultariam num circulo vicioso,
pois os juros e a divida seriam cada vez maiores.

Auséncia de dominancia fiscal ¢ uma condicdo bésica para sucesso do regime,
principalmente em paises em desenvolvimento, dado que esses paises sdo, empiricamente,
mais dependentes da senhoriagem que os desenvolvidos.

E por ultimo, e ndo menos importante, temos o problema das paradas repentinas da
entrada de capital externo'’ que impdem restricdes a politica monetaria ¢ expdem a nossa
vulnerabilidade externa. A fraca base do setor financeiro doméstico e a limitada integracao

com os mercados financeiros mundiais tornam as economias emergentes vulneraveis a

A literatura recente a respeito dos mercados emergentes tem considerado as paradas subitas de entrada de
capital financeiro como uma das principais razdes para as crises externas muito freqiientes nesse tipo de
economia.



paradas subitas de entrada de capital — e no Brasil isso ndo ¢ muito diferente.

Sem muito aviso, o fluxo de capital que suporta um boom pode vir a parar, expondo o
pais a uma crise externa. Esse tipo de situacdo ocorre até mesmo em paises nos quais o
problema de uma inflacdo alta e instavel ndo ¢ muito presente — como Chile e México.

Nesse contexto, a politica monetdria € mais vista como um problema do que como
uma solucdo, ja que ela perde seu vigor. Essa inversdao de papéis ocorre, de acordo com
Caballero e Krishnamurthy (2003), porque os paises costumam possuir uma fragil
credibilidade que ¢ testada pelas pressdes geradas por essas paradas de entrada de capital, de
forma que a perda de credibilidade e/ou as tentativas desesperadas de reconquista-la no meio
do processo so intensificam a crise. A justificativa ¢ que o aumento ou redu¢do da taxa de
juros doméstica tem pouca repercussdo sobre as restrigdes internacionais, mas impactam
significativamente sobre a capacidade de endividamento interno dos agentes.

A reagdo de aumentar os juros diante de uma fuga de capital, ¢ uma conseqiiéncia
natural de um BC que ¢ preocupado com a inflagao e produto. No entanto, a elevacao dos
juros possui dois efeitos um tanto quanto antagoénicos: além de reduzir a velocidade de
desvalorizacdo do cambio, a previsdo pelos agentes econdmicos desse tipo de reagdo frente a
uma fuga de capitais gera incentivos para que eles se garantam contra esse tipo de evento. Isso
significa prevenir-se aumentando o total de ativos em Dolar do pais, ou seja, reduzir o total de
obrigacdes liquidas em Dolar. Entretanto, a politica monetaria contracionista além de diminuir
a escassez doméstica de Dolares, também diminui o retorno desses ativos liquidos
acumulados.

A sugestao, entdo, de Caballero e Krishnamurthy (2003) para resolver esse dilema ¢
promover a alteracdo do regime de metas, implantando uma politica de “Metas de Inflagdo de
Contigéncia — “state-contingent inflation goals”. Tal regime consistiria em dar um peso
grande aos precos dos bens non-tradables na composi¢ao dos indices de inflagdo e em incluir
a preocupagao com a manutengdo de suas reservas nesse objetivo. A justificativa para isso €
que os itens tradables sofrem uma consideravel elevacdo de seu pre¢o quando o cambio se
desvaloriza, por outro lado, esse mecanismo de transmissdo age de forma bem mais limitada
sobre os non-tradables. Portanto, aumentar o peso dos non-tradables nos indices de inflagao
torna menos necessario o aumento dos juros durante uma crise.

Como a grande maioria dos BCs de paises que sofrem de fugas repentinas de capital
ndo se comprometem com politicas de longo prazo, eles irdo “entrar em panico” com a crise e
injetardo suas reservas demasiadamente rapido durante a crise. Esse tipo de politica sub-6tima

aprofundara ainda mais a crise ¢ o BC tera ainda mais incentivos para injetar suas reservas na



economia. A alteragdo de seu objetivo, dando algum peso ao controle do nivel de reservas,
internalizara o efeito de suas intervencdes sobre o cambio no incentivo a precaucao do setor
privado frente a essa fuga.

Como esses BCs descomprometidos com politicas de longo prazo afrouxam a politica
monetaria nos picos do crescimento e a apertam nas épocas de crise, aconselha-se que eles
tenham diretrizes contra-ciclicas. Assim, essas metas de contingéncia funcionariam como uma
precaucdo a fatores externos como taxas de juros e precos de bens de outros paises. Nesse
ambiente, o BC ndo pode comprometer as escolhas de politica monetaria ignorando os
aspectos de seguranga e seguindo uma politica monetaria pro-ciclica ao invés de uma politica
Otima contra-ciclica.

Mesmo que o regime venha se deparando com percalgos ao longo sua implementacao,
ele tem se saido bem em manter a estabilidade dos precos e controle da inflagdo; no geral, a
adogdo do regime por mercados emergentes tem sido positiva, os paises que o adotaram, em
alguma escala (incluindo o Brasil), observaram reducdo na taxa média de inflacdo, se
comparados com o grupo de paises que ndo o adotaram. Outro efeito positivo ¢ a reducdo da
volatilidade dos indicadores-chave da politica econdmica: inflagdo, PIB e taxa de juros.

No entanto, embora alguns autores como Portugal e Silva (2002) ja houvessem
salientado ha alguns anos atrds, fatores como “o comportamento ¢ a composi¢ao da divida
publica” ainda precisam ser melhorados'®, para que o regime possa seguir seu caminho

exibindo um sucesso cada vez maior.

'® Lembrando que a auséncia de um ajuste fiscal sério — ndo esquecendo, é claro, das grandes crises que
assolaram o mercado financeiro mundial — foi o grande vildo da insustentabilidade do regime de metas cambiais
abandonado em 1999.



3. ASSIMETRIA DE PREFERENCIAS DO BANCO CENTRAL

3.1 O VIES INFLACIONARIO TRADICIONAL

Ha muito tempo vem se falando em viés inflacionario — amplamente conhecido entre
economistas e enormemente explorado pelos livros de Macroeconomia — oriundo da audacia
da autoridade monetaria em buscar um nivel de produto acima do potencial. O conceito desse
viés surgiu com o paper de Kydland e Prescott (1977) sendo aprimorado por Barro e Gordon
(1983), o que deu origem ao modelo que ficou conhecido como KPBG — Kydland-Prescott-
Barro-Gordon.

Em seu paper, Kydland e Prescott (1977) provaram porque os policymakers deveriam
utilizar-se de regras em suas politicas ao invés de discricionariedade, afirmando que politicas
discricionarias embora produzam resultados consistentes, esses sdo subotimos em razdo das
expectativas dos agentes privados. Assim, com esta nova proposta, jogaram por terra a teoria
do controle 6timo — uma técnica, até entdo, considerada poderosa e de grande utilidade para a
analisar sistemas dindmicos. A falsificacdo dessa teoria deveu-se a maneira como os agentes
privados formam suas expectativas, sendo suas decisoes correntes dependentes, em parte, de
suas expectativas acerca das politicas futuras. Como a teoria do controle 6timo era apropriada
para situacdes nas quais a producdo e o movimento do sistema econdmico dependiam
somente das decisdes de politica atuais e passadas e do estado corrente da economia, o fato
dos agentes serem também forward-looking tornava inconsistente a teoria.

Dessa forma, ainda que houvesse uma fun¢do social otima (FSO) previamente
acordada entre o governo e o publico, e que o BC ou a autoridade monetédria conhecesse
perfeitamente o tempo e a magnitude dos efeitos de suas agdes, uma politica discricionaria —
selecdo de qual decisdo ¢ a melhor, dada a situagdo corrente e a correta avaliagdo da
conjuntura, ambiente no qual os comprometimentos de longo prazo, nas proprias palavras de

1% pois a autoridade monetaria embora aja otimamente,

Barro e Gordon (1983), “sdo evitados
parece possuir um assumida inaptiddo para comprometer-se com acdes futuras — ndo

resultaria na maximizagao dessa FSO.

1 Tradugéo do autor



Tal hipotese de racionalidade ndo ¢ tao absurda como pode parecer, pelo contrario, €
perfeitamente plausivel, pois o agente ndo precisa ser um expert em analise econdmica ou um
economista para esperar juros menores em épocas de recessdes e maiores em periodos de
excessivo crescimento (com o objetivo de manter a estabilidade econdmica).

Assim, Kydland e Prescott (1977) concluiram que grandes esforgos de estabilizacao
(promover politicas contraciclicas) tinham efeitos perversos, podendo at¢ mesmo tornar
instavel uma economia estdvel. Como implicagdo sugeriam que a autoridade monetaria
deveria guiar suas politicas por regras ao invés de usarem a discricionariedade, sendo a
justificativa o resultado sub6timo, apesar de consistente, das politicas discriciondrias.

Retomando o estudo de Kydland e Prescott (1977), Barro e Gordon (1983) ampliaram
o modelo por meio de introducgdo da teoria da formacao de expectativas, estendendo a andlise
e construindo a imagem de um audacioso policymaker capaz de criar uma inflagdo inesperada,
que poderia reduzir o desemprego e aumentar a receita do governo, estereotipo que divulgou e
popularizou o modelo KPBG.

Em sua teoria positiva, eles concluiram que as pessoas, com o tempo, compreendiam
os objetivos dos policymakers, passando esta “surpresa” — a inflagdo ndo esperada — a ndo
ocorrer sistematicamente, sugerindo que o uso persistente de politicas monetarias seria
irrelevante para atividade econdmica real.

Logo, mesmo diante da maximiza¢do da autoridade monetaria, seria pouco razoavel
para os agentes manterem suas expectativas sabendo que serd interessante para o policymaker
se desviar.

Em seu modelo demonstram, assim como Kydland e Prescott (1977), que os resultados
melhoram se a autoridade monetaria se compromete com escolhas de politicas futuras de
maneira apropriada. Esses compromissos — entre os quais estariam contratos de longo prazo
entre o governo ¢ o setor privado — sustentam o argumento do melhor desempenho da regra
sobre a discri¢do; pois se a politica ¢ previamente acordada, a Unica expectativa que os
agentes podem ter ¢ aquela definida pela regra.

Embora o equilibrio envolva uma trajetoria de desemprego que ¢ invariante com a
politica, um BC que seja racional adota uma regra ativa. A extensdo da resposta contraciclica
dependera, entre outras coisas, da aversao relativa da sociedade a inflacdo e ao desemprego.
Apesar de haver uma aparente contradi¢ao — porque o BC persegue uma politica que termina
por ndo ter efeitos desejaveis (o desemprego mantém-se inalterado e a inflagao termina sendo
excessivamente alta) — este resultado reflete a assumida incapacidade do policymaker em se

comprometer com seu curso em agdes futuras. Muito embora se obtenha o equilibrio, esses



resultados sdo subdtimos se comparados ao ambiente no qual o comprometimento ¢
permitido, e se desconsiderarmos os custos, que certamente estao envolvidos, em construir e
fazer cumprir esta regra de politica.

Dentro desse modelo de taxa natural de desemprego — dai o porqué de uma trajetoria
de desemprego invariante — a inflagdo excessiva e as reagdes do crescimento monetario e da
inflacao a outras influéncias externas podem ser vistas como fruto do célculo racional do BC
sob um regime no qual o comprometimento de longo prazo ¢ evitado; e, a partir disso, a teoria
positiva, desenvolvida por Barro e Gordon (1983), sugere a selecdo de uma regra ou algo
equivalente — tal como nosso regime de metas de inflagdo — que garantiria taxas de inflagao
menores € mais estaveis.

Muito embora naquela época, eles acreditassem que os substanciais custos associados
a constru¢do de um reforcado aparato que garantisse este comprometimento limitassem,
significativamente, a real implantacdo de tal esquema; percebe-se que a necessidade de
transparéncia e credibilidade da politica monetaria (ao longo desses tltimos 20 anos) acabou
por reduzir, relativamente, o custo da criagdo dessa estrutura em comparagdo ao custo da
auséncia desse tipo de aparato institucional, fazendo com que os BCs, pelo mundo, passassem
a adotar a regra como caracteristica 6tima de uma politica.

E justamente por isso e pelo fato de que os BCs ja perceberam que os agentes sdo
racionais® e que eles, portanto, sdo capazes de perceber essas tentativas de exploragio do
trade-off entre inflacdo e desemprego, que acreditamos que os BCs ja ndo se esforcem mais
para utilizar-se de tais meios, embora ainda haja indicios de viés inflaciondrio em alguns
paises do mundo.

E ¢ aqui que entra um dos questionamentos do presente trabalho: Por que muitos
paises apresentam um viés inflaciondrio, ainda que sua autoridade monetaria ndo explore o
trade-off entre inflacio e desemprego? E exatamente a essa pergunta que tentaremos

responder na proxima se¢ao.

3.2 AS EVIDENCIAS DE ASSIMETRIA PELO MUNDO

Nao ha como negar que a maioria dos paises, na maior parte do tempo, apresenta taxas

% Racionais sim, mas ndo tanto quanto a teoria supde — na qual qualquer agente entende e aplica seus
conhecimentos econdmicos e econométricos.



de inflagdo positivas’’. Com base nos manuais de Macroeconomia, essas taxas positivas
devem-se ao viés inflacionario do modelo KPBG. A explicacao dada pelo modelo ¢ que os
policymakers preocupam-se basicamente com estabilidade de pregos e desemprego e que eles
tentam sistematicamente elevar o produto acima do potencial produzindo inflagao inesperada.
Isto se deve tanto as distor¢des tributdrias quanto a existéncia de sindicatos que criam
desemprego excessivo por buscar a manutencao de salarios reais maiores que o de equilibrio.

Sob uma politica discricionaria o BC tenta criar inflagdes inesperadas de forma a obter
uma taxa de emprego maior que o desejavel. Como os agentes sdo racionais e compreendem
esta possivel tentagdo pela qual o BC passa, os individuos refazem suas expectativas
inflacionarias, neutralizando qualquer efeito da inflacao sobre o nivel da atividade econdmica.
Assim, no equilibrio, a inflacdo esperada e a observada sdo ambas positivas, mas o produto ¢
igual ao potencial. Como conseqiiéncia, “[...] employment remains at its natural level but
monetary policy is subject to a subotimal inflationary bias. This is the well known dynamic
inconsistency of monetary policy under discretion.” — (CUKIERMAN, 2000, p.2), ou seja, a
economia acaba apresentando uma inflacdo excessiva, um viés inflacionario.

Note que, embora o modelo KPBG explique porque taxas de inflacdo excessivas
podem ser observadas, ele exige para tanto, que os policymakers persigam sistematicamente a
elevacao do produto acima do factivel.

De acordo com a teoria econdmica, as autoridades monetarias desenham sua politica a
partir da minimizagao de sua fun¢do perda, que € crescente no gap do produto (diferenca entre
o produto observado e o potencial) e no gap da inflagdo (desvio da inflacdo observada em
relagdo a meta), e sujeita a restri¢des estruturais da economia, aqui sendo representada pela
Curva de Phillips aumentada — na qual, o desvio do produto em relagdo a seu nivel natural ou
potencial ¢ uma funcdo crescente da inflagdo inesperada —, gerando, assim, uma fun¢do de
reacdo, na qual baseia suas decisdes de politica. Essa fungdo de reagdo, amplamente
conhecida como “Regra de Taylor”, relaciona a taxa de juros nominal de curto prazo —
varidvel instrumento de politica do BC — aos gaps do produto e da inflagao.

Até a década de 90, havia um consenso no meio académico acerca deste modelo
quadratico-linear para essa fun¢do de reacdo. Dada a simetria de preferéncias dos BCs em
relagdo ao gap da inflagdo, a funcdo objetivo obtida seria quadratica, representando que os
policymakers sdo igualmente avessos aos desvios positivos e negativos, € conseqiientemente,

dada a linearidade da restri¢do, a funcdo de reacdo resultante seria também linear.

2l Gostarfamos de deixar claro que ndo nos referimos, aqui, a uma inflagio que seja positiva e que isso seja o
viés inflacionario, mas a inflagdo observada que ¢ maior do que a taxa desejada, mesmo que essa seja positiva.



Incitados pela auséncia de uma razao boa o suficiente, para justificar a mesma
importancia/aversao a desvios de mesma amplitude, mas de sinais opostos, académicos, como

Alex Cukierman e Francisco Ruge-Murcia, dentre outros, comegaram a pesquisar o assunto.
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Grafico 2: Fung¢@o perda Quadratica
Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor

Essa falta de uma justificativa plausivel aliada: i) a declaragdes de altos funcionarios
do Fed — o Banco Central Norte-Americano — que afirmam categoricamente que os BCs nao
buscam, sistematicamente, um nivel de emprego acima do seu nivel natural; ii) a maior
independéncia dos BCs atualmente que a dez ou vinte anos atras (que contraria a afirmacao de
que ndo ¢ possivel ter viés inflacionario e BCs independentes); e iii) as varias reformas,
sofridas por muitos BCs pelo mundo, que alteraram seus objetivos, passando a adicionar (de
forma clara ou subentendida) o crescimento econdmico e o emprego a estabilidade de pregos,
no rol das principais preocupagdes dos BCs, fizeram Cukierman (2000) propor uma
alternativa mais adequada.

Sua principal suspeita recai sobre uma possivel fun¢ao objetivo assimétrica, pois todos
os indicios levavam a crer que a especificacdo quadratica, usada freqiientemente, nao captava
elementos importantes da real tomada de decisdo pelo policymaker, sendo usada mais por
uma conveniéncia analitica do que por uma fiel descricao da realidade, apesar de essa funcao
fornecer uma aproximacao razoavel das preferéncias do BC.

Em seu trabalho, Gerlach (2003) ainda expde mais indicios contra um viés oriundo do
modelo KPBG, que reforcam a teoria de preferéncias assimétricas. Primeiro, enquanto a
estrutura de incentivos estudados pelo KPBG pode levar o BC a tentar estimular
excessivamente a economia, este ndo eleva na média o nivel do produto. Desde que politicas

expansionistas ndo levem a beneficios extras, somente custos, os BCs poderdo simplesmente



abster-se de jogar o jogo com o qual o publico espera que ele esteja engajado. De uma
perspectiva teodrica, nao ha, entdo, nenhuma razao inerente pela qual o viés tenha que surgir.
Segundo, nos estudos a respeito das praticas dos BCs pelo mundo, ndo héd evidéncias que
confirmem a teoria de que eles tentam, sistematicamente, elevar o produto acima do potencial,
precisamente porque sabem que fazer isso so ird inflacionar a economia. Terceiro, num
trabalho econométrico formal, Ireland” (1999 apud Gerlach, 2003, p.390) mostrou que o
comportamento de longo prazo da inflagdo e do desemprego nos EUA ¢ compativel com a
analise do modelo KPBG, mas que o comportamento dindmico de curto prazo ndo é. Portanto,
a evidéncia empirica ndo suporta a explicagdo do modelo KPBG para a inflagao vivida ja nos
anos 70.

Entdo, de acordo com essas evidéncias, o risco de um viés do tipo KPBG*> ¢
substancialmente menor agora do que ha alguns anos, mas mesmo assim, um viés ainda
persiste nas economias, mesmo que o BC fixe como meta o nivel natural. E este viés sera
menor quanto menor for a probabilidade de recessdo, pois quanto o maior o desvio, que se
espera, em relacdo ao produto potencial ocasionado por essa possivel recessdo maior deverd
ser a negligéncia por parte da autoridade monetéria com relagdo a inflagdo para que o produto
ndo sofra tanto.

Uma funcdo perda que seja assimétrica descreve uma autoridade monetaria que
associa perdas diferentes a desvios que, apesar de terem mesma magnitude, possuem sinais
diferentes. As causas para essa assimetria estdo na maior aversdo a perda do que a propensao
ao ganho e na maior desutilidade causada por uma inflacdo acima da meta do que aquela
proveniente de uma inflagao observada que estivesse abaixo da meta de inflagao.

Diferentemente desta fun¢do quadratica na qual sua otimizagao, sujeita a uma estrutura
econdmica linear, leva a uma regra de politica linear, a fun¢do objetivo assimétrica leva a uma
funcao de reacdo nao-linear, ainda que sujeita a uma restricao linear. Esta auséncia de simetria
nas preferéncias, ou seja, essa associacao de diferentes perdas a desvios que sdo de mesma
magnitude, porém de sinais opostos, pode ser descrita pelos graficos abaixo para as fungoes
perda ou objetivo sugeridas por Ruge-Murcia (2002) e Cukierman (2004).

Enquanto Cukierman (2004) descreve uma funcao perda da autoridade monetaria que
¢ zero para desvios negativos da taxa de inflagdo em relagdo a sua meta e quadratica crescente

para desvios positivos, Ruge-Murcia (2001b) acredita numa fun¢do menos extremista, onde

2 IRELAND, P. N. Does the Time-consistency problem explain the behaviour of inflation in the United States?
Journal of Monetary Economics, 44, 279-291.

2 Pelo menos no que se refere as atitudes do Fed — Federal Reserve — jé que todas esses estudos e evidéncias se
referem a ele.



desvios negativos também produzem perdas, porém menores que as perdas proporcionadas

por desvios positivos, embora ambos os desvios tenham a mesma amplitude.

151 F(Xx) - Perda

0,5

Fal
T

-1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 15
X - Gap da Inflagdo emrelagdo a Meta

Grafico 3: Fungédo perda Assimétrica
Fonte: Adaptado Cukierman (2004)

Essa assimetria nas suas preferéncias faz o BC determinar a politica monetaria de
forma que a probabilidade de errar no lado de maior aversao seja menor do que do outro lado,
onde a inflagdo ¢ maior que a meta. Conseqiientemente, a expansdo monetaria e a taxa de
inflagdo sdo positivas, em média. Isto gera uma acomodacdo ainda maior dos policymakers
(que também sao racionais), criando um vié€s que, logicamente, ¢ subotimo e nao produzindo
efeito sobre o produto:

Although policymakers prefer to err on the side of expansions in order to reduce the
probability of the costlier downward deviations of employment from its normal level
the positive expected inflation neutralizes de effect of this policy on the distribution
of employment. (CUKIERMAN,2004, p.7).
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Grafico 4: Fungdo perda Assimétrica
Fonte: Ruge-Murcia, 2001b.



Pelo menos implicitamente, Blinder™ (1998 apud Cukierman e Muscatelli, 2003, p.2)
sugere que a pressdo politica com a qual o FED se depara para ndo aumentar a taxa de juros
quando o desemprego cai, seja relativamente mais forte do que a pressao exercida (quando ela
ocorre) sobre ele na diregdo oposta, ou seja, para reduzir os juros quando o desemprego
aumenta, nas suas proprias palavras “In most situations the CB will take far more political
heat when it tightens pre-emptively to avoid higher inflation than when it eases pre-emptively
to avoid higher unemployment.” (Cukierman e Muscatelli, 2003, p.2)

Assim, ainda que as probabilidades de choques positivos e negativos sobre o nivel de
emprego sejam iguais, se 0 BC for mais avesso a um do que ao outro, isso levard a um
comportamento assimétrico com relagdo ao produto/emprego.

Essas evidéncias e trabalhos econométricos, como os de Ruge-Murcia (2001b),
Cukierman e Muscatelli (2003), Cukierman (2004), entre outros, para paises como Estados
Unidos, Alemanha, Japao, Reino Unido, contradizem a teoria convencional, corroborando
essas suspeitas de uma funcido perda assimétrica e de um viés inflacionario mesmo na
auséncia de um viés do tipo KPBG — que ¢ oriundo da ambigdo do BC ao estabelecer uma
meta para o desemprego abaixo de sua taxa natural.

Esses estudos sugerem que os BCs sao mais avessos a taxas de inflagdo acima da meta
do que abaixo dela quando a economia encontra-se em periodos de ajustes da inflagdo e/ou
construcao da credibilidade da autoridade monetaria e/ou sob regime de metas de inflago.

Assim, esta claro para Cukierman (2000) que um viés inflacionario poderia surgir,
ainda que a autoridade monetéria fixasse como meta, para o nivel de atividade da economia, o
produto potencial ou a taxa natural de desemprego. Para ele, o consenso, até¢ entdo, de que
BCs independentes ndo sofreriam de um viés de inflagdo do tipo KPBG era excessivamente
otimista e, em algum grau, condicionada as condig¢des relativamente favoraveis da inflacao na
década de 90.

A explicagdo para esse novo viés vem de forma completa e amadurecida em
Cukierman e Muscatelli (2003) e Cukierman (2004) nos quais eles afirmam que a hipdtese de
assimetria nas preferéncias da autoridade monetaria aliada a incerteza quanto ao futuro estado
da economia poderia levar a uma taxa de inflagdo positiva, pois teriamos um viés decrescente
na taxa de juros de curto prazo, independentemente, da velocidade de resposta do nivel de
emprego ao ajuste na politica monetaria.

Isso ocorre porque a politica monetaria que € estabelecida em t, s6 vai fazer efeito em

2 BLINDER, Alan S. Central Banking in Theory and Practice. Cambridge MA: MIT Press, 1998.



t+s (onde s > 1), ou seja, ao se fixar estas decisdes ndo se sabe o real estado da economia,
quando as politicas irdo, de fato, impactar. Essa incerteza aumenta a expectativa do custo
marginal — que ¢ nao-linear — ¢ induz o BC a um comportamento prudente, que pode ser
grande o bastante para conduzir a uma taxa de inflacdo que esteja abaixo (acima) da meta, o
que, por sua vez, originaria um viés deflacionério (inflaciondrio), dependendo de sua aversao
relativa.

Assim, as taxas de inflagdo positivas verificadas na maioria dos paises desenvolvidos
podem simplesmente refletir as preferéncias dos policymakers, e que dependendo de suas
caracteristicas pode ser totalmente racional para o BC gerar alguma inflacao.

Para melhor entendermos as diferengas no resultado causadas por essa possivel
modificag¢ao na estrutura do modelo, explicaremos cada um.

1) Numa economia na qual a meta para o produto ¢ o produto potencial e a autoridade
monetaria possui preferéncias simétricas, temos uma solucdo que apresenta uma inflacio
igual a zero ou muito baixa®, e um produto que ¢ igual ao potencial, flutuando apenas em
resposta a choques de oferta;

2) J4 uma economia que apresente um BC que se esforga, sistematicamente, para
elevar o produto acima do seu nivel de steady-state e que possua uma funcao perda quadratica
deparar-se-4 com uma inflagdo recorrentemente positiva e acima do 6timo e um produto que,
como no caso acima, ¢ igual ao potencial, desviando-se apenas na presenca de choques de
oferta.

3) No terceiro caso, temos um BC que, embora estabeleca como meta o produto
potencial, apresenta preferéncias assimétricas. Neste caso, o BC responde mais a choques
adversos do que a choques positivos. Como resultado temos uma inflagdo positiva, em média,
pois o publico espera que o BC seja menos drastico ao lidar com possiveis desvios que lhe
sejam menos agressivos. Esse comportamento assimétrico, entdo, leva a uma maior atividade
econdmica em conjunturas ruins ao custo de uma maior inflacdo. Ao contrario do modelo
KPBG, ha uma trade-off entre inflagdo média e o comportamento do produto, que implica que
taxas de inflagdo maiores que as Otimas podem simplesmente refletir as preferéncias dos
policymakers.

4) O quarto e ultimo caso ndo ¢ muito diferente do anterior. A analise ¢ apenas oposta,
pois a aversdo ¢ diferente. Embora o BC apresente preferéncias assimétricas, essas sdo com

relagdo a inflagdo e ndo com relagdo ao produto (como no caso anterior). Do mesmo modo,

% De acordo com as razdes ja levantadas no Capitulo 2.



mesmo que o BC fixe como meta o nivel de inflagdo associado a taxa natural de desemprego,
havera um viés deflaciondrio ocasionado por essa aversao a um inflagdo que esteja acima da
meta. Aqui, a autoridade monetaria responde mais pesadamente choques positivos do que a
choques negativos.

Para testar de forma robusta a presenga de assimetria na preferéncia do BC, Ruge-
Murcia (2002) refaz, em seus trabalhos, exatamente, todo o desenvolvimento de otimizagao
da autoridade monetaria, chegando, entretanto, num dilema: a inviabilidade da estimagdo da
funcdo de reagdo obtida. Tal fato leva-o a linearizar o modelo, utilizando-se de uma expansao
de Taylor a partir da forma original para a funcao de reagao.

Essa forma ou versdo reduzida encaixa, como casos especiais, ambas as hipodteses de
viés: a oriundo do modelo de Cukierman e a proveniente do modelo KPBG™.

Muito embora ndo consiga estimar os pardmetros de assimetria — em func¢do do uso da
expansao de Taylor como método simplificador —, o que permitiria a comparagdo do grau de
assimetria entre os paises que a apresentassem, Ruge-Murcia (2001b)*’ conclui que os dados
sdo mais bem explicados pelo modelo de preferéncias assimétricas de Cukierman, para
economias como a da Franca e Estados Unidos, porém os resultados ja ndo sdo tdo robustos
para o Reino Unido, Canada e Italia, embora ainda assim sugiram a presenca de assimetria.

Em ambos os modelos — KPBG e Cukierman — o viés inflacionario surge da possivel
inconsisténcia temporal entre a politica monetdria e o ambiente no qual o comprometimento
ndo ¢ crivel. Entretanto, os mecanismos por meio dos quais o viés surge sdo diferentes. No
modelo KPBG o viés ¢ proveniente da audéacia da autoridade monetaria em objetivar um nivel
de desemprego menor que o nivel natural. J4 no modelo de assimetrias, o viés origina-se da

interagdo entre prudéncia e incerteza.

3.2.1 Demanda Precaucional

Cukierman (2004) vai um pouco além ao afirmar que este comportamento assimétrico

pode ainda ser de dois tipos: sendo a autoridade monetaria mais propensa a booms

*® Nao pretendemos fornecer, aqui, maiores detalhes a respeito desse modelo, pois seria redundante, ja que sdo,
exatamente, estes testes que pretendemos replicar para os dados da economia brasileira, sendo os pormenores
disponiveis no préoximo capitulo.

" Tanto em Ruge-Murcia (2001b) quanto em Ruge-Murcia (2002) o mesmo modelo e testes sdo utilizados,
sendo o primeiro um trabalho feito s6 para a economia norte-americana, ¢ o ultimo para Franga, Reino Unido,
Italia, Japdo e Canada, além dos Estados Unidos.



(produto/emprego) ou firme defensora da estabilidade de precos (inflagdo).

O tipo de assimetria que verificar-se-ia na economia dependeria da histéria e/ou da
conjuntura econdmica da sociedade em questdo. Por exemplo, em periodos de busca da
estabilidade dos precos e/ou em periodos de constru¢do de sua credibilidade/reputagdo, a
inflagdo torna-se a prioridade numero um do BC e a queda do nivel do produto torna-se
relativamente menos importante, logo a autoridade monetaria costuma, nestes periodos, ser
mais avessa a desvios positivos da taxa de inflacdo em relacdo a sua meta.

Ja em situagdes nas quais os objetivos anteriores ja foram alcangados, a assimetria em
relacdo ao gap do produto surge, e ¢ possivel encontrar uma maior aversao a recessdes do que
a expansoes. Em ambos os casos, essa assimetria presente na atitude do BC gera uma
demanda precaucional que, por sua vez, gera uma situacdo subdtima marcada pela presenga
de um viés inflacionario.

No primeiro caso surge o que Cukierman (2004) chamou de “demanda precaucional
por estabilidade de precos™® e no segundo, uma “demanda precaucional por expansdes ou
booms”zg,

Paises com histérias economicas diferentes podem apresentar pelo menos um dos tipos
de demandas, ou ainda nenhuma delas®’, além do que um mesmo pais pode ainda ter este tipo
de demanda alterado ao longo do tempo em funcdo justamente de sua realidade naquele
momento ou periodo, fato totalmente consistente com a visdo de que os policymakers mudam
seu comportamento em resposta a variagdes das circunstancias correntes, dando maior peso
aos riscos mais iminentes.

Os estudos mostram que o tipo de demanda precaucional da economia ¢ de
importancia consideravel na defini¢do da forma dessa nova fun¢do de reag¢do, que ¢ nao-
linear. Em paises onde a demanda precaucional por expansdes fosse mais significativa
teriamos um fung¢do de reagdo do tipo concava. Enquanto que em economias dominadas pela
demanda precaucional por estabilidade de pregos, a fungao de reagao obtida seria convexa.

Entretanto, como ambas as demandas poderiam estar presentes num mesmo pais ao
mesmo tempo, sua domindncia relativa ¢ que determinaria a forma da regra de politica,
chegando a ser, at¢é mesmo, linear caso os dois tipos de demanda tivessem importancias
relativas aproximadamente iguais para a autoridade monetaria, se compensando e tornando a

func¢ao de reacgao linear.

*% Precautionary demand for price stability.

% Precautionary demand for expansions or booms.

3% Neste caso, ndo teriamos preferéncias assimétricas e a economia seria perfeitamente descrita pelo modelo
quadratico-linear.



Em estimacdes para os Estados Unidos, Japao, Reino Unido e Alemanha, Cukierman
(2004) verificou que todos os paises apresentavam algum tipo de demanda precaucional, ou
seja, que todos possuiam indicios de ndo-linearidade em suas fungdes de reacao. Além disso,
havia claras evidéncias que indicavam a alteracdo destes tipos de demanda para um mesmo
pais ao longo do tempo, com exce¢do do Japdo e Alemanha que apresentaram somente a
demanda precaucional por estabilidade de pregos durante todo o periodo de anélise — 1970 a
1999. Suspeitamos que isso se deva a experiéncia traumatica de hiperinflagdes®' por parte
destes paises no pds-guerra, que elevou em muito a aversdo de suas autoridades monetarias
com relagdo a inflagdes muito maiores que a meta, enquanto que os Estados Unidos
apresentaram uma fun¢do de reagdo concava, consistente com a visao de que apos colocar a
inflagao sob controle ¢ construir sua credibilidade, a autoridade monetaria norte-americana
desenvolveu uma demanda precaucional por expansdes, tornando-se mais sensivel a
recessoes.

E aonde ¢ que entram as altas taxas de juros encontradas no Brasil, se, de acordo com
os relatos acima, o viés inflacionario positivo corresponde, sob um outro prisma, a um viés
decrescente da taxa de juros?

As evidéncias relatadas na se¢do anterior corresponderiam a economias que
apresentassem uma propensao a booms ou, dito de outra forma, uma aversao a recessdes. Este
tipo de comportamento sé ¢ encontrado em economias que, atualmente, ja apresentam uma
inflacdo baixa e estavel, e que, por isso, permitem uma taxa de inflagdo um pouco maior para
que ndo se sacrifique tanto o produto. No entanto, essas mesmas economias ja passaram, ha
alguns anos atrés, pela forte aversdo a inflacdo, combatendo-a de forma firme e direta. Neste
caso, a economia também apresentaria um viés inflaciondrio, s6 que agora um viés que
produz uma taxa de juros excessivamente alta, de forma que se demonstre para os agentes o
firme compromisso com o controle da inflagdo, mesmo que a um alto custo em termos de
produto. Como acreditamos que ¢ essa fase que o Brasil vive — fase na qual ha grande
preocupacdo com a credibilidade e com a estabilidade dos precos — sdo indicios que
comprovem esta teoria que procuraremos.

Muito embora o Brasil ndo apresente o viés deflacionario de forma explicita: ndo ha
evidéncias de que a inflacao tenha ficado abaixo da meta, ainda assim temos o efeito perverso

que seria uma taxa de juros acima do 6timo.

310 que nos leva a acreditar que é esse tipo de comportamento que também presenciaremos na analise do caso
brasileiro.



3.3 O REGIME DE METAS DE INFLACAO NA PRESENCA DE ASSIMETRIAS

Alguns até poderiam afirmar que ndo existe qualquer relagdo entre o regime de metas
de inflacdo e preferéncias assimétricas, afirmando que a ocorréncia de ambos numa economia
seria mera coincidéncia. Tal assertiva até poderia ser corroborada dando-se como exemplo os
Estados Unidos, pais que apresenta preferéncias assimétricas, mas que ndo adota o regime de
metas de inflagao.

No entanto, isso seria apenas parcialmente verdadeiro. Muito embora os Estados
Unidos ndo adotem oficialmente o regime, ndo faltam estudos que comprovem o seu uso de
forma “disfar¢ada” pelo FED.

Na verdade, ndo ¢ mentira que ambos possam ser independentes. Entretanto,
acreditamos que se o pais adotar o regime de metas, conseqiientemente apresentara
preferéncias assimétricas, ja que o Ultimo € inerente ao primeiro. Mas cabe deixar claro que o
contrario pode nao ser verdadeiro, ou seja, um pais pode apresentar preferéncias assimétricas,
mesmo nao utilizando o regime.

Esta necessidade de se usar preferéncias assimétricas em modelos de politica
monetaria 6tima, deve-se aos objetivos das metas de inflagdo. Muitas vezes (para ndo dizer
todas), a meta para o crescimento dos precos € assimétrica, pois, mesmo que seja definido um
valor especifico a ser alcancado, a autoridade monetaria aceita, sem ressalvas, quando a
inflacao fica abaixo disso, embora lance mao de seus instrumentos, sem pestanejar, quando
inflagdo ultrapassa a meta.

Outra evidéncia que confirma essa situacdo ¢ a inclusdo de outras varidveis na funcao

2
32 Essa abordagem

objetivo, o que produz a chamada “oportunistic approach to desinflation
afirma que o peso dado a estabiliza¢ao do produto e a inflacao nas preferéncias do BC nao sao
independentes. Da-se maior importancia ao produto quando a inflagdo estd baixa, porém
maior peso ¢ dado a inflagdo quando ela comega a distanciar-se muito da meta. Tal visdo pode
ser comprovada pela simples observacdo do comportamento da autoridade monetaria.

Vérios autores tém destacado a presenca deste viés deflaciondrio, enumerando
evidéncias como as do Canada — no qual 88% das taxas de inflagdo observadas estdo abaixo
da meta — e do Reino Unido — onde o BC inglés errou para menos 26 meses seguidos —, que

comprovam a teoria de que os BCs t€ém favorecido resultados que permanecem abaixo da

meta. Portanto, parece que alguns BCs se comportam de maneira que revela algum grau de

32 Tal denominagdo foi dada por Orphanides e Wilcox (1996 apud NOBAY e PEEL, 2003, p.657).



convexidade em seus objetivos.
Em seu estudo, Nobay e Peel (2003) concluiram que se as metas de inflagdo forem

assimétricas, um viés deflaciondrio poderd aparecer se a aversdo a uma inflacdo acima da

meta for grande. Mas, por outro lado, haverd um viés inflacionario se a meta para o produto é

que for assimétrica.

De forma simples e direta, os resultados apresentados por eles enfatizam o fato de que
mesmo um modelo de realismo limitado para a preferéncia das autoridades monetarias pode
gerar resultados muito melhores do que os obtidos sob preferéncias quadraticas, destacando a
superioridade do primeiro sobre o ultimo.

Os estudos realizados por Surico (2004) geram mais evidéncias empiricas que
sustentam as preferéncias assimétricas e sugerem cuidado no uso de fungdes perda simétricas
como guia de andlise de politicas. Surico (2004) adiciona as pressdes politicas exercidas sobre
o BC, as fricgdes do mercado de trabalho e a heterogeneidade das composigdes de carteira
como possiveis causadores das assimetrias, por poderem tornar o custo das flutuacdes dos
negocios e da inflagcdo assimétricos.

Assim, hd muitos indicios que parecem sugerir que as preferéncias assimétricas siao
uma forma muito mais realista de descrever o comportamento do BC, melhorando sua
previsao e analise pelos agentes economicos. Ao que tudo indica, teremos, dentro em breve,
uma revisdo ndo s6 dos manuais de macroeconomia, como também dos modelos de politica

usados pelas autoridades monetarias.



4. RESULTADOS

4.1 O MODELO

4.1.1 A Economia

O modelo de RUGE-MURCIA (2001b) se baseia basicamente em duas hipoteses:

1) 0 BC ¢ quem implementa a politica monetaria;

i1) os individuos sao idénticos e suas expectativas sao formadas de forma racional.

O comportamento econdmico do setor privado ¢ representado por uma Curva de

Phillips com expectativas aumentadas, tal como descrita abaixo:
uz:uz _2'(72-,_72-1)-'_77, (1)
onde A > 0, U, ¢ a taxa de desemprego em t, U;'¢ a taxa natural de desemprego em t,7, ¢ o

choque aleatorio de oferta em t, 7, é a taxa de inflagdo em t, =’ ¢ a inflagdo esperada pelo

publico para t racionalmente construida em t-1, esta expectativa ¢ condicional a toda
informagao disponivel até t-1,

Sob o pressuposto de expectativas racionais, a previsao de inflagao do publico é:
7Z-t :Et—l(”t) (2)

onde E_ ¢ o valor esperado condicionado a toda informagdo disponivel em t-1. O

conjunto de informagdes dos agentes econdomicos contém todos os parametros do modelo,
todos os valores passados e correntes da varidveis do modelo, e o valor corrente e futuro para
a meta de inflacdo. Como o valor real da meta é pré-anunciado, assume-se, entdo, que meta
futura também pertencerd a esse conjunto de informagdes.

A taxa natural de desemprego evolui, ao longo do tempo, de acordo com a seguinte

funcao:

Au =y —~(1=OW + 5.0.Au. +¢, ®)

onde {; ¢ a parte imprevisivel da taxa natural, sua parte aleatdria, com média zero. Esta

especificagdo foi escolhida por abrigar ambas as hipoteses de estacionariedade: i) (0 <o < 1)



modelos nos quais a taxa natural de desemprego ¢ estaciondria; e ii) (0 = 1) modelos que
apresentam uma taxa natural que possua raiz unitaria, muito empregado na literatura recente.
Além de incluir como casos especiais as duas situacdes supracitadas, esta
especificagdo também permite obter o modelo desenvolvido por Barro e Gordon (1983) — para
isso, basta apenas fazer ;= 0 Vi — e o modelo de Cukierman (2000) — fixando J = 0 e fazendo
0;= 0 Vi. A intencdo aqui ¢ adotar uma especificacdo mais geral possivel para a taxa natural, e

entdo examinar o grau de robustez dos resultados, usando diferentes modelos de previsdo de

n

u, .

A constante na equag¢do 3 pode ser descrita como y(1—-9) de forma a excluir a

presenca de uma possivel tendéncia quando o desemprego ¢ I(1). Entretanto, para estimacao
do modelo, ¢ desejavel permitir um intercepto diferente de zero. Procedimentos padrdes
(como o teste de t) poderdo ser usados para testar se este termo ¢ significativamente diferente
de zero ou ndo.

Finalmente, com intuito de excluir a possibilidade de que a taxa natural seja um
processo 1(2), assume-se que todas as raizes do polindmio qZ_EHiAu,’[i estao fora do circulo

i-1
unitario.

Modelar a taxa natural de desemprego como uma variavel que se modifica longo do
tempo ¢ importante por duas razoes: i) parece plausivel que mudangas na tecnologia, na forca
de trabalho, nas taxas de sindicalizagdo e nos beneficios assistencialistas do governo podem
afetar o mercado de trabalho gerando alteracdes na taxa natural de desemprego, como
discutido por Staiger, Stock & Watson (1997), principalmente para o periodo pos-guerra; e ii)
embora o pressuposto de que a taxa natural de desemprego seja constante possa ser inécuo
para certos resultados teodricos, ele leva a uma predi¢do empirica que percebe o desemprego
como um ruido branco.

Como proposto por Barro e Gordon (1983), a taxa natural de desemprego ndo ¢
afetada pelo instrumento de politica monetéaria ou por taxas de desemprego defasadas. Este
pressuposto reflete a visdo de que a taxa natural ¢ determinada por fatores fora do escopo da

politica monetéria. Neste caso, este estudo adota a visdo de Friedman a respeito da taxa

natural de desemprego, interpretando-a como:

[...] the level that would be ground out by the Walrasian system of general
equilibrium equations, provided there is imbedded in them the actual structural
characteristicsof the labor and commodity markets, including market imperfections,
stochastic variability in demands and supplies, the cost of gathering information
about job vacancies and labor availability, the costs of mobility, and so on.
(FRIEDMAN, 1968, p.8).



O BC afeta a taxa de inflagdo através de seu instrumento de politica monetaria que
pode ser tanto a taxa de juros — o mais comumente usado pelos policymakers atualmente —

quanto os agregados monetérios, aqui representados por f(i,). O instrumento de politica age

imperfeitamente sobre a inflagdo, havendo, portanto, um erro de controle &;.

7z',=f(l't)+6‘t 4)
onde f(.)¢é uma fungdo monotdnica, continua e diferencidvel. O instrumento de politica é

escolhido em 7 —1 (dai o problema da imperfeicdo do controle e da incerteza quanto ao futuro
estado da economia). Esta especificacdo relaxa o pressuposto de que o BC escolhe
diretamente a taxa de inflacdo depois de observar o choque aleatdrio, o que ¢ muito mais
realista. Destacando que o policymaker nao tem nenhuma vantagem informacional sobre o
publico, ja4 que nenhum deles observa em ¢—1 a ocorréncia de &. Logo, o conjunto
informacional, /;, ¢ igual para ambos, ou seja, neste modelo ndao ha informagao privada. Além
disso, a equagdo 4 introduz um disturbio estrutural adicional para o modelo e permite a
derivacdo da previsdo da série temporal por meio de uma funcdo de distribuicdo de
probabilidade conjunta da inflagdo e do desemprego.

Para completar a descricao da economia, define-se & como um vetor 3 x 1 que contém
todos os choques aleatorios do modelo em t. Assume-se que & ¢ ndo correlacionada e
normalmente distribuida com média zero e com uma matriz de varidncia e covariancia

condicional constante:

,
]t—l: é/t It—INN(OQQ)

Et

S

onde Q ¢ a matriz VARCOV 3 x 3 positiva-definida. O pressuposto de normalidade ¢ crucial

para a solucdo analitica do modelo.

4.1.2 O Banco Central

A assimetria nas preferéncias resultante da maior aversdo a uma taxa de inflacdo acima

da meta do que abaixo dela revela como os agentes lidam diferentemente com ganhos e



perdas esperados. No caso do BC, a atitude diferente em relagdo a booms e recessdes € a
maior rigidez a redug¢do de precos do que as suas elevagdes podem induzir a assimetria
também na sua funcdo perda ou objetivo. Para examinar mais formalmente esta hipdtese,
generalizou-se a usual fun¢do perda quadratica obtendo:

o) —a(m - 7) -1 *
C(ﬂzﬂut): az + 5(1/‘[_”1) ’ o O (5)

onde C:R> - R é uma fun¢io continua e diferenciavel que representa as preferéncias do

* * . . ~
BC; 7, e u, representam, respectivamente, a meta para a inflacdo e para o desemprego fixada

pela autoridade monetaria; ¢ ¢ > 0 mede a importancia relativa dada a estabilizacdo do

desemprego. Como a meta de inflagdo ¢ anunciada antes, 7, €/, .

J4

De forma a permitir uma maior intuicdo a respeito do modelo ¢ exatamente esta
funcao que estd plotada no Grafico 4 para o caso em que a > 0. Para taxas de inflagdo acima
da meta o termo exponencial domina e a perda associada com tal desvio cresce
exponencialmente. Ja para o caso oposto, o termo linear da fracao tornar-se progressivamente
mais importante, conseqiientemente, a perda cresce linearmente. Essa assimetria pode ser
facilmente percebida a partir da perda associada a um desvio de +/-1, fica evidente que
embora a magnitude seja a mesma, o desvio negativo leva a uma perda menor que a causada
pelo desvio positivo. Portanto, esses desvios sdo mais pesadamente ponderados do que os
negativos. Desta forma, a representacdo das preferéncias pela equagdo 5 permite que ndo s6 o
tamanho, mas também o sinal do desvio interfira na determinagdo da perda. O inverso
ocorrera para o caso o < 0, que representa a maior aversao a recessoes do que a booms.

Assim, o na equagdo 5 representa o tipo de assimetria presente neste BC, permitindo
que ambas as demandas precaucionais (por estabilidade de pregos e por expansdes) possam
ser representadas pela mesma equagdo. Logo, quando a > 0, desvios positivos da taxa de
inflagdo em relacdo a sua meta serdo mais fortemente evitados do que desvios negativos. Se o
< 0 o oposto ocorrera, ai a aversdo maior dar-se-a4 quando ocorrerem os desvios negativos.

Ja a fungdo quadratica, que é simétrica em torno da perda igual a zero, trata da mesma
forma desvios de mesma amplitude, atribuindo exatamente a mesma perda a eles, como pode
ser visto no Grafico 2. Tomando o limite da fun¢do quando o — 0, ¢ facil ver que a funcao
quadratica ¢ obtida como caso especial da equagdo acima.

Esta forma funcional para as preferéncias € interessante porque abriga todos os

modelos mais conhecidos como casos especiais de sua especificagdo, isso sugere que as



hipoteses de preferéncias quadraticas podem ser testada verificando se o € estatisticamente
diferente de zero ou ndo. Além disso, se constatada a assimetria, permite verificar de que tipo
ela &, por meio do sinal de a.

Estes resultados sdo importantes porque comportam ambos os modelos — o proposto
pela literatura até os anos 90 e esta nova formulagdo —, permitindo um simples teste de
hipotese para avaliar a presenga de assimetria. Ao se verificar se o € estatisticamente diferente
de zero, conclui-se que as preferéncias do BC sdo mais bem explicadas pela teoria de
preferéncias assimétricas.

Assume-se que a meta para a taxa de desemprego € proporcional a esperanga da taxa

natural:
u,=kE..(u) : 0<k<l (6

A literatura freqiientemente assume que u, ¢ estritamente menor que a taxa natural (0

<k < 1). Este pressuposto ¢ baseado na idéia de que distor¢des no mercado de bens e no de
trabalho acabam por induzir uma taxa de desemprego maior do que o socialmente 6timo. Esta
premissa, 0 < k < 1, € essencial para gerar o viés inflacionario do modelo linear quadratico
proposto pelo modelo KPBG. No entanto, estenderemos essa hipdtese, passando a incluir k =
1, de tal forma que também abarquemos em nosso modelo a formacdo da meta pelo BC de
acordo com a teoria de Cukierman (2003), onde sob preferéncias assimétricas o policymaker
fixa a meta exatamente igual a taxa natural de desemprego, podendo esta ser uma descrigao
mais fiel do seu real comportamento. Assim, ambas as hipdteses podem ser acomodadas pela

mesma equagao.
4.1.3 O Equilibrio

O problema ao qual a autoridade monetaria se depara consiste em escolher uma
seqiiéncia/trajetéria de seu instrumento que minimize o valor presente descontado de sua

funcao perda:

J{Wgn E.XfCr, u.)
Livs 5=0 s

onde 0 < f < 1 representa a taxa de desconto. Essa otimizag@o esta sujeita a estrutura da



economia, aqui representada pelas equagdes 1 — Curva de Phillips aumentada — ¢ 2 —
expectativas de inflagcdo do publico —, sendo que no caso da equacdo 2 toma-se como dado
essas expectativas. Como assumimos que a taxa natural de desemprego ¢ determinada por
fatores que estdo fora do alcance da politica monetaria, a taxa de juros ou qualquer outro
instrumento do BC ndo afeta a trajetoria de u, . Ja a fungdo objetivo do BC pode ser dividida
em uma seqiliéncia de problemas de otimiza¢do de um periodo. Esta decomposicao simplifica
a solucao do modelo e, como mostrado abaixo, fornece um equilibrio de Nash unico.

A condicdo de primeira ordem (CPO) é:

oC | ox, | | OC | ou, | O,
E. +
or, \ Oi, ou, \ o, \ Oi,

=0

ela ¢ satisfeita pelo valor de i, que iguala o custo marginal do maior desemprego ao beneficio
marginal gerado pela menor inflagdo. Desde que a funcdo-objetivo seja globalmente convexa

este valor ¢ Unico. Calculando as derivadas parciais e dividindo por o7, /0i, = 0f(.)/0i, #0,

temos:

a(ﬂ't_ﬂ';k) -1

E.i € . —Adu—kE, . (u")] =0

De forma a encontrar esta expectativa condicional dois resultados intermediarios sao
uteis: i) o pressuposto de que os choques do modelo sdo normalmente distribuidos implica
que a inflagao, condicional ao conjunto de informagdes /,, também ¢ normalmente distribuida.

< L) o o
Logo, a expressio € "' se distribui de acordo com uma lognormal com média

alE,_ (z)-7 +(a/2)o2] A .. . ~ .
e e ™" onde o representa a variancia condicional da taxa de inflagio; e i7)
a esperanga condicional do desemprego pode ser encontrada fazendoE, | de ambos os lados

da equagdo 1. Com estes resultados, a CPO acima pode ser escrita como:

ea(E/fl(ﬂ't)»ﬂ:JrazO-i/ 2) _1

o + V' HE, (m)-7)-Ad(-k)E_(1)=0 )

No modelo quadratico, a CPO ¢ linear e pode ser explicitamente resolvida para obter
sua funcdo de reacdo em funcao das expectativas de inflagdo do publico. Para obté-las basta

tomarmos o limite da equagao 7, fazendo oo — 0. Rearranjando os termos da expressao:



_ m A ¢r+AP(1-K)E (1))
B 1+4°¢

A¢/(1+ 2*¢) € (0,1) a fungdo de reagio do BC ¢ linear e monotonicamente crescente na

®)

E.(7)

previsao de inflagdo do publico. Neste caso, o equilibrio de Nash existe e também ¢ unico.
Por outro lado, sob preferéncias assimétricas, a CPO somente define uma fungdo de
reacdo implicita, equagcdo 7. Entretanto, usando o teorema da funcdo implicita, ¢ possivel

chegar a:

(Z(Et_l(ﬂ't)—ﬂ';k+a20'72[/2)

2 (72') —a/14¢ze

a

¢ *
8 (7[[ a(E _1(7[t)—7[t+a2072[/2)
2 t
A p+e
O sinal desta derivada segunda dependera do sinal de a. Ele sera menor que zero para
um o > 0, igual a zero quando o — 0, e finalmente, serd maior que zero se a < 0. Portanto,
quando o > 0 teremos uma funcdo de reagdo concava em relagdo a z; ; essa sera convexa se o
< 0. O Griéfico abaixo permite uma melhor compreensdo do efeito do valor de o sobre o

formato da fungao de reagao.

a<0
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GRAFICO 5: Fungdes de Reagio
FONTE: RUGE-MURCIA, 2001a.

Graficamente, o equilibrio de Nash se d4 no ponto onde as fung¢des de reacdo

interceptam a regra de formagdo de expectativas dos agentes (equagdao 2) . Observe que



embora em todos os casos a fun¢do de reagdo do BC seja crescente na previsao de inflacao do
publico, sua propensdo a acomodar as expectativas do publico dependem de a.

Quando a < 0, o BC responde az{ a uma taxa crescente e 7, serd, em equilibrio, maior

que sob preferéncias quadraticas. Para valores de o < —1/[A¢(1-k)E, (1, )] ndo existira

uma taxa de inflacdo que iguale a equacdo 7 a 2, logo ndo haverd equilibrio Nash. Por outro

lado, quando o > 0, a acomodacdo das expectativas se d4 a taxas decrescentes e, serd

sempre menor que sob preferéncias quadraticas. Para valores suficientemente grandes de a,
pode haver equilibrio com a presenca de um viés deflacionario, no qual a inflagdo permanece

sistematicamente abaixo da meta.
4.1.4 A Forma Reduzida

O modelo desenvolvido consiste de trés variaveis: a taxa de inflacdo, a taxa de
desemprego ¢ a taxa natural de desemprego. Entretanto a taxa natural de desemprego nao ¢
diretamente observavel. De forma a permitir a estimacdo do modelo usando observagdes
apenas da infla¢do e do desemprego, faz-se necessario a constru¢do de uma forma reduzida.

Com o intuito de eliminarmos a taxa natural de desemprego da equagdo a ser estimada
— ja que ndo possuimos uma série para esta variavel, e portanto ndo poderiamos utilizé-la
como variavel independente — nos utilizaremos de alguns artificios algébricos e igualdades do

modelo até agora montado para chegarmos, a partir da equagio 3, na equagio abaixo™:

g-1 g-1
Au=p~1-0)u +2.0Au+¢ —Ae++o(Ae -1, )+ 20(AAs, ~An )

A equagdo acima descreve o processo da taxa de desemprego como uma fungdo de

seus valores defasados ¢ de uma combinagao linear entre distarbios estruturais defasados e

correntes. Uma vantagem dessa representagao, como dito anteriormente, ¢ que ela nao inclui a

taxa natural como um dos regressores. Entretanto, s6 com os dados da inflagdo e do

desemprego, ndo ¢ possivel obter os erros de cada distirbio estrutural para construirmos as

defasagens de ¢,,7,.

Portanto, o desemprego ndo pode ser estimado sem as seguintes restricdes estatisticas

33 Para maiores detalhes, toda a algebra feita consta no Apéndice A



adicionais: i) assumindo que ¢,,7,e¢¢, sdo mutuamente ndo correlacionados um com o outro

ndo importa qual a defasagem usada ou em que periodo a analise comece; e i) que usar séries
temporais resulta numa agregacio/soma de processos ARMA*.

Lembrando que a soma dois processos de médias moveis (MA) ndo correlacionados
entre si — ndo importando qual a defasagem usada ou em que periodo a andlise comece —
produz um outro processo MA de ordem igual a maior ordem entre esses dois componentes; e
que a soma de uma série estaciondria a um processo MA que ¢ ndo correlacionado, nao
importando qual a defasagem usada ou em que periodo a andlise comece, gera um novo

processo MA de mesma ordem. Desde que a seqiiéncia:
q-1
¢ —Agtn+olde -1 )+ 2LO(As A )

agrega um ruido branco e duas MA de ordem ¢, os dois resultados acima implicam que existe

_;, com exatamente as mesmas propriedades estatisticas

q
um processo MA(g), isto ¢, w, "‘ZTth
i=1

da série original. Entdo, o processo Au, pode ser escrito por uma forma reduzida como um

ARMA(g-1,q) irrestrito:

g-1 q

A=y ~(1-0)u,+2.0 A +w+2mw, ©)

A equacdo 9 torna aparente varias vantagens da estratégia desenhada acima. Primeiro,

ela envolve pressupostos mais fracos do que esquemas de identificagdo alternativos. Segundo,

embora restricdes sejam impostas sobre a matriz VARCOV dos erros estruturais, nenhuma

restricdo surge sobre a VARCOV dos erros da forma reduzida. Terceiro, a estimacao ¢ direta

e pode ser obtida usando-se procedimentos padrdes — por exemplo, para os valores defasados

de w, podem ser usados como “proxy” os valores defasados da equagdo 9. E finalmente,

desde que o processo ARMA seja irrestrito, ele pode ser aproximado por processo de MA ou
AR?’ de ordem finita, se necessario.

Com relagao a inflagcdo, observe que se obtivermos a esperanca de ambos os lados da

equacdo chegaremos a:

E—l (ul ):E—1 (ut)
Este resultado surge do fato de que o desemprego difere de sua taxa natural somente

por um termo aleatdério de média zero e serialmente ndo correlacionado. Portanto, a previsao

3 Modelo Auto-regressivo de Média-Moével (Autoregressive Moving Average)
33 Modelo Auto-regressivo (Autoregressive)



de u; ¢ numericamente equivalente a previsao de u, , quando ambos sdo baseados no mesmo
conjunto informacional, /, ;. Além disso, u, pode ser obtido, de acordo com a equagdo 9, com

base apenas em seus valores passados. Com este resultado, chegaremos a equagao abaixo:

7@~ %'+ L InleanE @)k 10
o
onde y=Ad1-k)=0 ¢ um termo constante.
E por ultimo, do pressuposto acerca dos choques estruturais, segue-se que a forma

reduzida dos erros w, e & sdo serialmente ndo correlacionados e possuem distribui¢do

conjunta normal, com média zero:

Wt
1..~N(0,%)

gt
onde ¥ representa uma matriz VARCOV 2 x 2 positiva definida. Desde que w, ¢ agregado de

choques estruturais, w, e & sdo contemporaneamente correlacionados e os elementos fora da

diagonal de Wsao diferentes de zero.
4.1.5 Os Possiveis Resultados

A partir desta especificacdo podemos obter dois casos especiais:

1. Quando a— 0 e 0 <k < 1, tem-se a fungao objetivo quadratica e, portanto obtém-
se os resultados previstos pelo modelo KPBG. Desde que a expectativa sobre a taxa natural
seja positiva, tem-se uma taxa média de inflacdo superior a 6tima.

2. Quando a # 0 e k = 1, ter-se-4 o modelo de preferéncias assimétricas proposto por
Cukierman (2000), mas a fun¢do perda ndo deve necessariamente ser igual a sugerida por
Cukierman (Grafico 2). Neste caso, haverd um viés que poderd ser tanto positivo quanto
negativo, dependendo do sinal de a. Se a for positivo, o viés serd inflacionario, mas se o <0,
o viés resultante sera deflacionario.

Um fato bastante interessante ¢ que apesar dos dois modelos descreverem

preferéncias distintas, ambos produzem uma taxa de inflagao subotima — devido ao viés — que



surge da possivel inconsisténcia temporal entre a politica monetdria e o ambiente onde o
comprometimento da autoridade monetdria ndo € crivel. Entretanto, os mecanismos pelos
quais o viés surge sdo diferentes. Enquanto no modelo KPBG o viés surge da pretensdo do

BC, no modelo de assimetria, ele ¢ fruto da interagdo entre prudéncia e incerteza.

4.2 OS DADOS

A andlise empirica serd feita utilizando-se dados mensais do Brasil para a inflagao e o
desemprego. A taxa de inflagdo serd medida pelo IPCA, indice no qual a autoridade
monetaria se baseia para determinar a meta de inflagdo. Dentre os diversos tipos de
calculos possiveis para este indice optou-se pelo IPCA— precos livres, dado sua maior
sensibilidade, pelo menos teoricamente, a politica monetéria, mas também utilizaremos o
IPCA. Eles sao calculados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica Sistema

Nacional de Indices de Precos ao Consumidor (IBGE Outras/SNIPC).

A taxa de desemprego serd medida pela taxa de desemprego aberto para a regido
metropolitana da Sdo Paulo. O indice ¢ calculado pelo Sistema Estadual de Analise de
Dados e Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socio-Econdmicos, Pesquisa
de Emprego e Desemprego (SEADE e DIEESE-PED). A opg¢ao por este indice deveu-se a
alteracdo da metodologia no calculo feito pelo IBGE para contabilizar o desemprego
nacional baseado nas sete capitais principais. Tal modificagdo causou uma descontinuidade
na série em 2002, o que reduziria consideravelmente o numero de observacdes na
estimacao caso se optasse por seu uso. A justificativa para o uso da taxa de desemprego
calculado para a regido metropolitana de S3o Paulo como “proxy” da taxa nacional reside
no alto grau de correlag@o entre elas. Como pode ser visto no grafico abaixo, as séries sdo
altamente correlacionadas, hipotese visual corroborada pela regressao entre elas, tal
estimacao concluiu que elas sdo sdo estatisticamente iguais, ou seja, a correlagdo entre elas

(0,89) nao ¢ estatisticamente diferente de 1.
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GRAFICO 6: Taxas de Desemprego
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Tanto a série da taxa de inflagdo quanto a série referente a taxa de desemprego foram
obtidas do site http://www.ipeadata.gov.br e podem ser livremente acessadas, mesmo

assim, disponibilizamos os dados no Apéndice B.

Para avaliar os resultados e permitir a comparacao com aqueles reportados por Ruge-
Murcia(2001b) e Cukierman e Muscatelli(2003) serdo usados dados do periodo de 1999:1
a2006:1.

4.2.1 Uma Répida Anélise dos Dados

Antes de estimarmos o modelo, analisaremos os dados para termos uma idéia da
capacidade do modelo proposto em si adequar aos dados, para tanto usaremos estatisticas
simples e algumas plotagens das observagdes utilizadas.

Primeiro considere a predicdo dos modelos quadratico e assimétrico com relagdo ao
desvio médio da inflagdo em relagdo a meta. Sob preferéncias quadraticas, a inflagdo deve, em
média, estar acima da meta ou sobre ela. J& quando vigoram as preferéncias quadraticas, a
inflagdo pode estar acima ou abaixo da meta dependendo do sinal e da magnitude de o.. Um
desvio (em relagdao a meta) médio negativo sugere um o positivo.

A tabela abaixo contém o percentual da amostra que se encontra acima e abaixo da
meta. A meta mensal foi calculada com base na contribuicdo relativa de cada més na

formagdo da inflagdo anual, logo, ela ¢ uma média ponderada da meta anual.



TABELA 2 - Porcentagem das Observacdes Acima e Abaixo da Meta e Desvio Médio da Inflagdo em relagdo a

Meta
Centro da Meta
IPCA IPCA Precos
Livres
Desvio Médio 0,54 0,18
Abaixo 27,59% 41,38%
Acima 72,41% 58,62%
Observagoes 29 29

FONTE: Elaboragio do préprio autor

Embora menos da metade dos dados estejam abaixo da meta, o que sugeriria uma
demanda precaucional por expansdes, ao contrario do suspeitado, deve-se destacar que
estamos sendo bem criteriosos, em nossos calculos, ao considerar o centro da meta € ndo seu
intervalo superior. A primeira vista tal discurso pode parecer estranho, quase um subterfigio
para provarmos nossa teoria, mas basta analisar com calma nossa conjuntura para que
percebamos que parece que ¢ com este limite que o BC de fato se preocupa, ja que toda a vez
que a meta fica abaixo desse valor hd motivo para comemorac¢ao no governo.

Ainda que seja muito bonito divulgar metas que tenham seus valores muito proximos
aos de paises desenvolvidos, com intuito de demonstrar que nossa economia ¢ estavel, a
recorréncia de taxas de inflagdo acima da meta acaba com a credibilidade dessa meta oficial,
passando todos a considerar de fato o limite superior do intervalo como o que realmente sera
observado e buscado pela autoridade monetéria.

Baseando-se nisso e suspeitando que é o limite superior da meta que a autoridade
monetaria de fato busca alcancar, refizemos a tabela acima, considerando agora o desvio da
inflacdo em relagdo ao limite superior da meta. E os dados confirmaram que em média estao
abaixo da meta.

Deve-se salientar que tanto o desvio médio quanto o percentual de observagdes acima
e abaixo da meta praticamente foi invertido ao considerarmos como meta o limite superior da
banda. H4 mais observagdes que apresentam desvios negativos.

Embora ambas as tabelas sejam provocativas quanto as conclusdes que podem ser
tiradas a partir delas — a primeira defendendo a existéncia de preferéncias quadraticas, e a
segunda levantando a possibilidade de assimetria —, ambas devem ser interpretados com

cuidado, pois estas estatisticas ndo utilizam qualquer tipo de restricdo do modelo até aqui



desenvolvido.

TABELA 3 - Porcentagem das Observacdes Acima e Abaixo da Meta e Desvio Médio da Inflagdo em relagdo a

Meta
Limite Superior da Meta
IPCA IPCA Precos

Livres

Desvio Médio -0,03 -0,39
Abaixo 62,07% 72,41%
Acima 37,93% 27,59%

Observagoes 29 29

FONTE: Elaboragio do préprio autor

A segunda predicdo do modelo ¢ que a taxa de inflacdo e de desemprego sdo

positivamente relacionadas®®. Entretanto, sob preferéncias assimétricas a relagdo entre

inflagdo e desemprego ¢ nao-linear, ou mais precisamente concava. Quando k = 1, ambos os

modelos ndo prevéem a relagdo entre inflacdo e desemprego.

Os desvios da inflagdo em relagdo a meta e o desemprego devem, também, ser

positivamente relacionados, ja& que a meta de inflagdo ¢ predeterminada e publicamente

conhecida, e a previsdo de inflagdo e desemprego sdo positivamente relacionados.
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GRAGICO 7: Desvio da inflagio em fungdo do Desemprego
FONTE: Elaboragao do préprio autor

O Griéfico 7 plota os desvios da inflagdo em funcdo da taxa de desemprego (no eixo

X), a figura inclui ainda a regressao dos desvios em fung¢do de uma constante e da taxa de

36 Quando os modelos sdo escritos em termos de produgdo, ao invés de desemprego, e inflagdo, a previsdo é que
produto e inflagdo sdo negativamente relacionados. Este resultado é independente do pressuposto neoclassico de
uma Curva de Phillips com expectativas aumentadas ou de uma Curva de Phillips Novo-Keynesiana.



desemprego. Como o desemprego ¢ enddgeno, esta projecao foi estimada pelo método dos
Minimos Quadrados Dois Estagios, usando as defasagens do desemprego como variaveis
instrumento para o desemprego corrente.

A estimacdo dessa regressdo encontra-se na Tabela 4. Observe que embora os
coeficientes ndo sejam estatisticamente significativos no modelo linear, seus sinais sugerem,
em algum grau, a corroboragao da hipotese de relacao positiva entre as variaveis.

Como a previsdo do modelo com preferéncias assimétricas ¢ que a relagao € positiva,

Je ~ . , . ~ *
porém ndo-linear, a Tabela 4 também traz os resultados da estimagdo de =z, — 7, sobre uma
constante, u,e u; . Observe que agora os coeficientes de u, sdo positivos e significativos a 5%.

Ja os coeficientes de u’ sio negativos e também estatisticamente diferentes de zero ao nivel

TABELA 4 - Resultado da Estimac¢do por Minimos Quadrados 2 Estagios

IPCA IPCA Precos Livres
Linear Nao-Linear Linear Nao-Linear

Intercepto -0,01 -79,95% -0,78 -57,89%*
(0,85) (37,38) (0,64) (28,68)

U, 0,02 13,83* 0,08 9,92*
(0,07) (6,45) (0,05) (4,95)

u -0,59* -0,42%
(0,27) (0,21)

R2 0,002 0,06 0,04 0,12

FONTE: Elaboragdo do préprio autor
NOTA: Os subscritos ** ¢ * destacam a rejeicdo da hipdtese nula (f; estatisticamente igual
a zero) a niveis de significancia de 1% e 5%, respectivamente.

de significancia de 95%. Estes resultados sugerem uma relagdo nao-linear (concava) entre os
desvios da inflagio e o desemprego. Note que os valores de R? para os modelos ndo-lineares®’
sdo consideravelmente maiores (comparativamente) que os dos modelos lineares — estas
conclusdes sdo as mesmas, usando R* ou R? ajustado.

Embora o Grafico 7 traga apenas a plotagem da estimagdo para o IPCA Pregos Livres,
resolvemos repetir o mesmo procedimento para o IPCA que ¢ a variavel meta do BC. Como

se pode perceber, por meio da Tabela 4, as conclusdes sdo praticamente as mesmas.

37 O intuito aqui ndo é usar o valor de R? para comprovar a capacidade de previsio do modelo, pois mesmo para
o modelo ndo-linear ele ainda é muito pequeno. O objetivo € apenas compara-los, mostrando como seu valor
aumenta, consideravelmente, quando passamos do modelo linear para o ndo-linear.



4.3 A ESTIMACAO E OS RESULTADOS

Recordando que o desemprego pode ser escrito, na forma reduzida, como um processo
ARMA (g-1, q) irrestrito, que sua estimacao ¢ freqiientemente complicada por fatores comuns
e que qualquer ARMA estaciondrio pode ser escrito por meio de uma representacdo AR, o
desemprego foi estimado aqui por meio de um processo AR.

Sob preferéncias assimétricas, a inflacdo depende, ndo-linearmente, da previsdo para o
desemprego feita pelo publico. De forma a examinar a robustez dos resultados para o uso de

diferentes modelos para previsdo de desemprego, consideramos aqui dois processos para u,.

A primeira especificagdo € estaciondria que corresponde ao caso onde 0 <6 < 1 na equacgao 3.
O segundo caso, ¢ um modelo de raiz unitaria obtido quando & = 1. Para ambos os modelos o
grau de defasagem do modelagem AR a ser utilizada foi escolhido com base no critério de
Akaike (Akaike Information Criterion — AIC). Apds estimar o processo para defasagens que
jam de 1 a 9, os resultados indicaram que as melhores especificagdes obtidas eram ARIMA*®
(5,0,0) para a especificacao estacionaria ¢ ARIMA (4,1,0) quando a modelagem do
desemprego era feita de forma ndo-estaciondria.

Os testes de especificagdo e de correlagdo serial para ambos os modelos (ARIMA
(5,0,0) e (4,1,0)) se encontram na Tabela 5. A estatistica de Breusch-Godfrey ¢ calculada
como produto do niimero de observagdes pelo R? obtido da regressio por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) dos residuos do desemprego sobre uma constante, taxas de desemprego
defasadas e sobre duas defasagens do proprio residuo. Sob a hipotese nula de auséncia de
correlacdo serial, a estatistica segue uma distribuicdo de Qui-quadrado como tantos graus de
liberdade quanto o numero de varidveis defasagens do residuo incluidas na regressdo. Para
ambos os modelos a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada nem ao nivel de 5%.

J& o teste de Multiplicadores de Lagrange (LM) para omissdo de Heterocedasticidade
Condicional Auto-Regressiva (ARCH), a estatistica também ¢ calculada como produto do
namero de observagdes pelo R? da regressdo estimada por MQO do quadrado dos residuos do
desemprego sobre uma constante e duas defasagens suas. Sob a hipotese nula de
homocedasticidade condicional, a estatistica ¢ distribuida de acordo com uma Qui-quadrado
com os graus de liberdade igual ao numero de defasagens do residuo ao quadrado incluidas na

regressdo. E também para ambos os modelos a hipdtese de homocedasticidade nao pode ser

¥ Modelo Auto-regressivo Integrado de Média-movel (Autoregressive Integrated Moving Average)



rejeitada nem ao nivel de 10%.

TABELA 5 - Teste para os Residuos do Desemprego
ARIMA (5,0,0) ARIMA (4,1,0)

Breusch-Godfrey 1,64 0,33
Durbin-Watson 2,08 2,03
LM-ARCH 3,99 3,94

FONTE: Elaboragdo do préoprio autor

NOTA: Sob a hipdtese nula de auséncia de correlagdo serial até a
ordem 2, a estatistica Breusch-Godfrey ¢é distribui-se de acordo com
uma ;(,2 com 2 graus de liberdade. Sob a hipo6tese nula de auséncia de
heterocedasticidade condicional, a estatistica LM para a omissdo de
ARCH no modelo segue uma th com 2 gl. Os subscritos ** e *
indicam a rejei¢@o da hipotese nula aos niveis de significancia de 1% e
5% respectivamente.

O processo bivariado da inflagdo e do desemprego foi estimado por uma maximizac¢ao
numérica de suas func¢des de verossimilhanca conjunta. Como essa fungdo impde uma

restricdo cruzada as equacdes, que surge da dependéncia da inflagdo sobre E,  (u,), sua

maximizacao pelo processo de Maxima Verossimilhangca com Informagdao Completa (Full
Information Maximum Likelihood — FIML) produz resultados consistentes e eficientes para as
estimativas dos parametros. Os desvios padrdes assintoticos sdo calculados usando-se como
estimativa da matriz VARCOV do inverso do Hessiano para o maximo da funcdo de
verossimilhanca. De forma a avaliar a robustez dos resultados para os desvios em relagdo ao
pressuposto de normalidade, desvios padrdes Quase-Maximum Likelihood sdo calculados e
usados na inferéncia estatistica.

Com o intuito de explicitar o sistema de equagdes a ser estimado, j& mencionado no

inicio do capitulo, reescrevemo-lo abaixo:
g-1 q
N =y—(1=-0_+2.0 A +w+ 2t w,
i1 i=l

oo 2 1
m(e=r— 5 o+ Inl+apE, @)}
Os resultados da estimacao sao apresentados nas Tabelas 6 e 7, para o IPCA Precgos

Livres e IPCA, respectivamente. Ambos os modelos foram estimados para modelos ARIMA

(5,0,0) ¢ ARIMA (4,1,0).



TABELA 6 - Estima¢do de Maxima Verossimilhan¢a Conjunta para IPCA Precos Livres

ARIMA (5,0,0) ARIMA (4,1,0)
Estimativa Desv~i © P-valor Estimativa Desv~i © P-valor
Parimetros Padrio Padrao
1} 2,10 (3,01) 0,48 2,60 (1,98) 0,18
0, 1,01 (0,42) 0,02 1,02 (0,35) 0,00
0, 0,12 (0,45) 0,78 0,07 (0,36) 0,83
03 -0,33 (0,36) 0,36 -0,33 (0,29) 0,25
04 -0,11 (0,47) 0,81 -0,98 (0,39) 0,01
0s 0,13 (0,35) 0,71
o 4,26 (165,04) 0,97 4,29 (166,92) 0,97
Y 6,09x10* (6,39x10” 0,99 6,09x10* (6,54x10") 0,99
Ox 1,4825 1,4825
Loglikelihood -50,85 -52,69

FONTE: Elaboragdo do proprio autor

Como a variancia da inflacdo é constante, apos estima-la, a parte, introduziu-se seu
valor diretamente na equagao. Os valores obtidos foram 1,5218 para o IPCA ¢ 1,4825 para o
IPCA Precos Livres. Os valores dos pardmetros, seus desvios-padrdo e demais estatisticas
estimadas para o IPCA Pregos Livres encontram-se na Tabela 6.

Muito embora o resultado negue a presenga de assimetria na preferéncia do BC, dado
a nao-significancia do coeficiente «, tanto para o modelo ARIMA (5,0,0) quanto para o
ARIMA (4,1,0); ele, pelo menos em parte, € coerente com os dados.

Apesar de esperarmos que os agentes econdmicos ¢ a autoridade monetaria tivessem
uma aversao maior a desvios positivos da taxa de inflagdo em relagdo a meta do que a desvios
negativos — dado o histdrico brasileiro de hiperinflagdes —, essa aversao ainda ndo se refletiu
sobre dados. Percebemos isso, claramente, ao revermos a Tabela 2, na qual, apenas, cerca de

30% das observagdes estdo abaixo da meta para o I[PCA e cerca de 40% para o IPCA Precos



Livres. Tais percentuais indicam a existéncia de um regime neutro, simétrico, havendo um
equilibrio entre o nimero de desvios positivos e negativos, o que nega a hipdtese do modelo
KPBG de que a autoridade monetaria sempre tenta tirar vantagem do trade-off entre inflagdo e
desemprego.

Entretanto, tal analise, se feita s6 até aqui, ¢ obviamente erronea; ja que os dados sdo
resultantes de um regime que rarissimas vezes alcangou, de fato, seu objetivo. Com excegao
de 2000, nenhum outro ano ficou em cima (ou muito proximo) da meta, lembrando que nosso
regime ¢ pontual e ndo intervalar, o que significa um sucesso muito baixo. Nao pretendemos
dizer que o regime ndo funcione, muito pelo contrério, as experiéncias de metas de inflagcdo ao
redor do mundo t€ém demonstrado muito sucesso. O que estamos dizendo € que a auséncia de
assimetria talvez se dé especificamente por causa desses fracassos do regime brasileiro.

Além disso, também devemos considerar que temos poucas observagdes, dada a idade
do regime, e que isso, em parte, compromete os resultados. Nao se pode esquecer que ¢ muito
diferente implantar uma politica monetdria num pais em desenvolvimento e num pais
desenvolvido que ja apresente um bom controle da inflacao.

Afirmamos isso pois poder-se-ia dizer que ha paises que com o mesmo tempo de
regime ja apresentavam sinais claros e conclusdes inquestionaveis da presenca de assimetria,
e que tal argumento em defesa do regime brasileiro ndo seria plausivel. No entanto,
economias emergentes, como a nossa, sdo absurdamente suscetiveis a conjuntura
internacional, sendo suas alteragcdes — para melhor ou para pior — a maior ameaga a politica
monetaria, ja que intervém livremente na economia, restringindo as agdes do governo.

Até a funcdo do regime dentro da economia ¢ diferente. Enquanto que para paises
como Canada e Reino Unido ele funciona como uma profilaxia contra a inflacdo, em paises
como Brasil e México o regime ¢ o proprio remédio. Assim sendo, ndo podemos estabelecer
um paralelo direto entre o intervalo de tempo para o surgimento da assimetria em economias
tao diferentes. Nao € porque a Nova Zelandia consegue andar sozinha aos 10 anos que vamos
conseguir fazer o mesmo. Nesse sentido, o Brasil ainda engatinha na direcdo de uma
economia estavel.

Embora nossa maior preocupagio seja o IPCA Precos Livres, pois teoricamente esse
indice responderia melhor a politica monetaria, devido a seu menor peso, € at¢ mesmo a
exclusdo de, alguns itens de maior variabilidade e de maior resposta a outras varidveis nao
controladas pela politica monetaria; decidimos também replicar os testes e estimagdes para o
IPCA, ja que o regime de metas brasileiro utiliza oficialmente esse indice. Ainda assim,

chegamos a conclusdes muito semelhantes as obtidas para o IPCA Precos Livres, como pode



ser visto na Tabela 7, abaixo:

TABELA 7 - Estima¢@o de Maxima Verossimilhan¢a Conjunta para IPCA

ARIMA (5,0,0) ARIMA (4,1,0)
Estimativa Desv~i © P-valor Estimativa DeSVj © P-valor
Parimetros Padrao Padrao
\\J 2,58 (2,83) 0,36 2,59 (1,92) 0,17
0, 0,98 (0,43) 0,02 1,02 (0,36) 0,00
0, 0,10 (0,47) 0,81 0,07 (0,41) 0,86
0; -0,25 (0,43) 0,56 -0,28 (0,31) 0,36
04 -0,07 (0,50) 0,88 -1,02 (0,27) 0,00
05 0,01 (0,33) 0,96
a 4,00 (140,48) 0,97 4,03 (135,71) 0,97
Y 6,09x10* (5,58x10") 0,99 6,09x10* (5,38x10") 0,99
Cx’ 1,5218 1,5218
Loglikelihood -52,30 -54,19

FONTE: Elaboragado do proprio autor
Mesmo se usarmos como meta, para o calculo do desvio, o limite superior

estabelecido pela autoridade monetaria, resultados ndo muito diferentes sdo obtidos; mesmo
nossa Tabela 3 indicando que mais de 60% das observagdes estdo abaixo do limite superior da
meta. Talvez isso se deva ao pequeno desvio médio destes dados em relagdo ao limite
superior (Tabela 3).

Seja por alguma dessas razdes, ou por todas elas juntas, o fato ¢ que a presenga de
assimetria foi negada. Ainda assim, esperamos encontrar no futuro evidéncias que
comprovem, sem questionamento, a existéncia de assimetrias nas preferéncias do BC.
Vislumbra-se isso por causa dos indicios de ndo-linearidade encontrados nos dados, da
histéria de hiperinflagcdes vivida pelo pais e suas conseqliéncias sobre as preferéncias dos
agentes econdmicos e devido ao fato de que assimetria ¢ quase que uma conseqiiéncia natural

do regime de metas de inflagdo.



5 CONCLUSAO

Este trabalho objetivou estudar o modelo de metas de inflagdo que €, hoje,
amplamente difundido, tirar conclusdes sobre sua funcionalidade e analisar a literatura atual
sobre preferéncias assimétricas na fungdo perda dos BCs. A questdo relativa a forma da
funcdo perda, ou seja, o fato de ela ser quadratica ou ndo, foi abordada. Uma vez que todos os
conceitos tenham sido discutidos e esclarecidos, o proposito principal era detectar se tal
comportamento assimétrico era presente na economia brasileira, por meio da aplicacdo dos
principais testes usados na literatura econdmica mainstream e verificar se ¢ possivel afirmar
que o Banco Central do Brasil possui preferéncias assimétricas.

Tal descoberta seria de grande valia para reavaliar o regime de metas, nao
questionando sua importancia que ja € praticamente um consenso tanto no meio académico
quanto no técnico, mas para rever a percepcao da autoridade competente, que poderia ajustar
o dimensionamento das metas e aliviar o impacto do controle inflacionario sobre as taxas de
juros.

Usando o modelo desenvolvido em Ruge-Murcia(2001a) chegou-se, afinal, a
conclusdo de que ndo ¢ possivel dizer, por enquanto, que haja preferéncias assimétricas na
fungdo perda do Banco Central no caso brasileiro. E provavel que essa caracteristica se
manifeste daqui a algum tempo, mas, devido a vulnerabilidade da economia doméstica aos
choques internacionais, nossas autoridades monetarias vém encontrando alguma dificuldade
em manter a inflagdo dentro da meta.

Portanto, embora os resultados sejam em parte coerentes com a realidade do regime de
Metas de Inflacao no Brasil, eles ndo corroboram as expectativas da presenca de assimetria na

economia brasileira.
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APENDICE A - Demonstracfes Matematicas

Aqui faremos passo-a-passo a algebra que esta subentendida na pagina 60.
Reescrevendo a equacao 3 temos:

q-1
Au/ =y —(1-0)u, + ZeiAutn—i +g,

i-1

q-1
n n n n n
u —u =y —u +ou, + ZQ'AMH +¢,
i1

q-1
n n n
u, =y +§”z71 + zeiAut—i + é/z
i-1
Somando e subtraindo u, , obtemos:
q-1
n n n
u, —u, +u, :l//+§”t—l +zeiAuz—i +§t
i-1

q-1
Novamente somando e subtraindo, s que agora a expressao ou, | + ZH,A“H depois do
i=1
sinal de igualdade, teremos:

g-1 gq-1 g-1
u' —u, +u, =y +ou, + ZQiAu,”_l. +¢, +0u,, + Zé’lAu,_i —du, , - Zé’iAut_i
i-1 i=1 i=1

Rearranjando os temos:

gq-1 q-1 q-1
u' —u, +u, =y +ou', —ou,_ + Za,.Au;:,. > 6Au,_, +6u_ +Y 6Au,_ +¢,

i-1 i=1 i=1

n _ _ .
Como sabemos que u, —u, = Ag, —1n,:

q-1 g-1
Ag, —n, +u, =y +06(le, —1n,) + Z@i (AAe, , —An,_)+6u,  + ZHiAu,_i +¢,
i—1 i=1
q-1 q-1
u, =y +56(le, —n,)+ Ze,. (Mg, —An,_)+du, , + ZQAMH +¢, — e, +1,

i-1 i=1

Subtraindo u, , de ambos os lados da igualdade, chegamos a:

q-1 q-1
u —u,, =y — 1+ 5(2‘9;—1 - 77t—1) + Zei (/lAgz—i - Ant—i) + 5”;—1 —u,_ + ZeiAut—i + é:t - )i’gt +7,

i=1 i=1

q-1 q-1
Au, =y —(1-0)u,_, + Z OAu,_,+& —Ae, +n, +0(Ae,_ —1n,) + z 0.(AAe,_, —An,_,)

i=1 i=1

Logo, ¢ assim que chegamos a equagao final apresentada na pagina 60.



APENDICE B - Dados

IPCA Precos Desemprego
, IPCA .

Periodo (Acumulado) Livres Aberto da

(Acumulado) RMSP
1999 T1 2,85 2,57 11,73
1999 T2 1,05 0,49 12,93
1999 T3 1,96 0,57 12,40
1999 T4 2,74 2,57 11,17
2000 T1 0,97 0,76 10,80
2000 T2 0,66 0,71 11,77
2000 T3 3,15 1,92 11,27
2000 T4 1,05 0,24 10,23
2001 T1 1,41 1,41 10,67
2001 T2 1,51 1,39 11,07
2001 T3 2,31 1,40 11,23
2001 T4 2,19 2,18 11,73
2002 T1 1,48 1,59 12,03
2002 T2 1,43 0,62 12,70
2002 T3 2,56 2,54 11,83
2002 T4 6,43 6,21 11,90
2003 T1 5,05 4,05 11,93
2003 T2 1,43 1,60 13,40
2003 T3 1,32 0,64 12,93
2003 T4 1,15 1,25 12,60
2004 T1 1,84 2,17 12,60
2004 T2 1,59 1,54 12,43
2004 T3 1,93 1,34 11,60
2004 T4 1,99 1,30 10,40
2005 T1 1,78 1,71 10,40
2005 T2 1,34 1,39 11,03
2005 T3 0,77 0,05 10,60
2005 T4 1,66 1,09 10,17
2006 T1 1,43 1,31 10,20

Fonte: www.ipeadata.com.br



