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I50I|’tica Monetaria e Fiscal: Metas para Inflagdo em Mercados
Emergentes

Leituras recomendadas:

O Bernanke, B. et al, “Inflation Targeting: Lessons from the International
Experience”. Princeton University Press.

o Fraga, A. et al, “Inflation Targeting in Emerging Market Economies”,
iIn NBER Macroeconomics Annual 2003.

o Mishkin, F., “Can Inflation Targeting Work in Emerging Market
Countries?”, NBER WP # 10646, 2004.

o FMI, World Economic Outlook, setembro de 2005. Capitulo V.
Disponivel em www.imf.org.
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~ Metas para Inflagéo: o que s&0?

o Metas para Inflagéo (Inflation Targeting) pode ser definido como um regime de
politica monetaria composto de seis itens principais:

0 anuncio publico de uma meta para a inflagéo;
estabilidade de precos como principal objetivo de politica monetaria;

Instrumentos de previsdo de inflagdo: modelagem e informacdes
subjetivas.

Autonomia operacional do Banco Central
Transparéncia: reunides, atas, relatorio de inflagéo,...

Accountability: explicacdo em caso de descumprimento, clausula de
demissao.
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Quais sd0 as alternativas para Metas para
Inflagao?

o Metas monetarias:
Instabilidade da demanda por moeda;

O multiplicador monetario e a velocidade da moeda
variam muito.

Bom para paises em que o BC tem pouca credibilidade
e capacidade analitica (meta monetaria € muito facil de
se executar e dados monetarios estdo prontamente
diponiveis).
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“Quais sao as alternativas para Metas para
Inflagao?
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o Metas para Taxa de Cambio:

Dois tipos:

o Taxa de cambio fixa (caixa de conversao, unido monetaria, e dolarizagéo
unilateral);

o Taxa de cambio fixa porém ajustavel (crawling pegs, crawling bands, etc.)
Inconvenientes:

o Politica monetaria é “importada” de um pais estrangeiro cujo ciclo de
negocio é potencialmente diferente;

o Possibilidade de ataques especulativos;
o Todo o ajuste da taxa real de cambio recai sobre 0s precos domesticos.
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Por que Metas para Inflacdo esta cada vez mais
popular?
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o Porque além do regime de Metas para Inflagdo ha
apenas a alternativa Nike™....
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o Em 2005, havia 21 paises que o adotavam Metas para
Inflacdo como estratégia de politica monetaria: oito
paises industriais e 13 mercados emergentes (EMs).
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Tabela 4. 1 Palses que usam o regime de Metas para Inflagdo - fonte:World Economic Outlook, ch4, FMI [2005]

Inflation Targeting Unique Numeric Current Inflation Forecast Publish
Adoption Date Target = Inflation Target (percent) Process Forecast
Emerging market countries
lsrael 1997:02 ¥ 1-3 b i
Czech Republic 1993:01 ¥ Ji{+-1) b i
Korea 1998:02 ¥ 2.5-3.5 i i
Poland 1999:01 ¥ 2.5 (+-1) b b
Brazil 1909:02 ¥ 4.5 (+/-2.5) ki i
Chile 1999:03 ¥ 24 b b
Colombia 1999:03 N 5 (+~0.5) i '
South Africa 2000:01 ¥ 36 A b
Thailand 2000:02 ¥ (3.5 A b
Mexico 200101 ¥ 3 (+-1) A \|
Hungary 200103 ¥ 3.5 (+-1) b i
Peru 2002:01 ¥ 2.5 (+-1) b Y
Philippines 2002:01 ¥ 56 b b
Industrial countries
Mew Zealand 1990:01 ¥ 1-3 b b
Canada 199101 ¥ 1-3 A b
United Kingdom 199204 ¥ 2 b i
Australia 1993:01 ¥ 2-3 b i
Sweden 1993:01 ¥ 2 (+/-1) A b
Switzerland 2000:01 ¥ <2 i i
|lceland 200101 ¥ 2.5 b b
Morway 200101 Y 2.5 b Y

source: National authorities.
1This date indicates when countries de facto adopted inflation targeting as defined at the beginning of this chapter. Cfficial adoption dates may

vary.
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Por q'u‘é implementar Metas para Inflagdo € mais dificil em Mercados
Emergentes?

O Instituiges fiscais fracas, o que implica dominancia fiscal, isto €, ndo poder
aumentar livremente a taxa de juros por causa do impacto fiscal negativo.

o Instituigdes financeiras fracas, ma qualidade da regulagao e da supervisao
prudencial. Isso implica dominancia financeira, isto €, ndo poder aumentar
livremente a taxa de juros por causa do medo de faléncia generalizada de
instituicdes financeiras.

o Falta de credibilidade dos BCs, 0 que pode requerer uma taxa de juros
demasiadamente alta para se atingir a meta de inflagdo, com impactos
negativos no crescimento do produto.
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" Por que implementar Metas para Inflagdo € mais dificil em Mercados
Emergentes?

O Substituicao de moeda e dolarizacao dos passivos, o que pode
afetar seriamente a habilidade de deixar flutuar livremente a taxa de
cambio. O “Fear of Floating” (Calvo e Reinhart [2002]) pode ocorrer.

o Mercados Emergentes sao muito vulneraveis a reversao de fluxos
de capital. Grandes choques externos causam grandes danos aos
Mercados Emergentes, um fenémeno conhecido como “Sudden
Stops”. Isto € denominado por Fraga, Goldfajn e Minella [2003]
como dominancia externa.
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Metas para Inflagdo podem gerar um crescimento
sustentavel no Brasil?

o Os cinco pontos problematicos de Metas para Inflacao:
1) Dominancia Fiscal;
2) Dominéancia Financeira;
3) Baixa Credibilidade;
4) Dolarizagéo responsavel e substituicao de moeda;
5) Dominancia Externa.

Brasil sofre em algum grau 1, 3 € 5, mas néo 2 e 4.
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Metas para Inflacdo séo apropriadas para Mercados
Emergentes?

o Ainda que alguns dos “pré-requisitos” para
implementar o regime de metas para inflagao
possam nao se verificar, a avaliacao da
experiéncia dos Mercados Emergentes que
optaram pelo regime de Metas para Inflagéo €
bastante favoravel.

O Vejamos a evidéncia empirica...
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Performance das Metas para Inflacao em Mercados Emergent es

Figure 4.1. Inflation, 1090-2004'

[Percent) Volatlityof Infaton Rate2
- -2
Average inflation has fallen for both inflation targeters and non-inflation-targeters
over the past 15 years, but more so for inflation-targeting countries today it
Non-inflation-targeters I Inflation targeters (al)
. -1
!vmuﬂ Annual Inflation Rate 0
1 -5
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' I
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0 aources: IMF, International Financi Shbistics: and IMF staff caleulations.
1 Regional average far emerging market and selected developing countries; average
- Inflation rates above 40 percent and valatilities above 20 percent are not shown, to enable
dearﬂr illustration of smaller average inflation differences in the recent past,

1990 & @ 200 12 |]4D Hnlhnghrearstandard deviation of infltion.
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Performance das Metas para Inflagao em Mercados Emergentes

Tahle 4.3. Baseline Results

Variables IT Dummy Vanable
GPI inflation -4.8207"
Volatility of CP1 inflation -3.63877
Volatility of real output growth —-0.633
Volatility of output gap 001077

sources: INMF /nfemational Financial Statistics: and IMF staff

calculations.
Note: One, two, and three asterisks denote statistical significance

atthe 10, 5, and 1 percent level, respectively.
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Metas para Inflacdo sdo apropriadas para Mercados
Emergentes?

“ ... Metas para Inflacdo parecem estar associadas com inflacao
baixa, expectativa de inflacao baixa, e volatilidade baixa da inflacao
em relacao aos paises que nao as adotaram. Nao houve nenhum
efeito adverso visivel no produto, e o0 desempenho ao longo de
outras dimensoes — tais como a volatilidade da taxa de juros, da
taxa de cambio, e de reservas internacionais — foi favoravel
tambem” (FMI, 2005).
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A performance das Metas para Inflacao no Brasil
ANO  DATA DA REUNIAO META INFLA(;AO (IPCA) CRESCIMENTO PIB
1999 June-99 8,00% +2,00% 8,94% 0,79%
2000 June-99 6,00% +2,00% 5,97% 4 36%
2001 June-99 400% +2,00% 7,67% 1,31%
2002 June-00 3,50% +2,00% 12,56% 1,93%
2003 June-01 3,25%  +2,00% - -
2003* June-02 400% +250% - -
2003* January-03 8,50% +2,50% 9,30% 0,54%
2004 June-02 3,75% +2,50% - -
2004* June-03 5,50% +2,50% 7,60% 4 94%
2005 June-03 450% +250% - -
2005** September-04 510% - 5,69% 2,94%
2006 June-04 4,50% +2,00% 3,14% 3,70%
2007 June-05 4,50% +2,00% 4,46% 5,40%
2008 June-06 4,50% +2,00% 5,5%*** 4,8%***
2009 June-07 4,50% +2,00% 4,61%*** 4,12%***
* - Metas Revisadas
** - Meta
*¥** _ Expectativa de Mercado em 06/06/2008
Fonte: WEBSITE do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br)
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-0 modelo basico de Metas para Inflagdo do

BCB

o O ponto de partida do modelo estrutural, € o trabalho de
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000),

O Trata-se de um modelo macroeconémico com quatro
variaveis basicas: taxa de juros, taxa de inflagao, hiato do
produto e taxa de cambio.

O

[ Bogdanski, J., A. Tombini e S. Werlang (2000) “Implementing Inflation
Targeting in Brazil’, BCB Working Paper Series n° 1.
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Modelo de Inflagdo (1)

o Autoridade Monetaria minimiza a funcao de perda
sujeita a estrutura da economia
- Funcao de perda: trade-off entre volatilidade da
inflacdo e do produto
- Estrutura da economia:
o Oferta Agregada (Curva de Phillips)

o Demanda Agregada (Curva IS)
o Paridade coberta da taxa de juros
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"Pequeno Modelo Estilizado (1)

1) Funcao de Perda:
.-'Hmkfr" —x Y +a(y-y)y +A(i- 'f—lf]

n€ = inflacdo esperada

n* = meta de inflacao

y = produto potencial

y = produto efetivo

| = taxa de juros basica (instrumento de politica etémm)

« Com credibilidadeE[ y] =
E[x] =n*
e Ultimo termo implica em suavizacdo da taxa degurevelando

prudéncia frente as incertezas e evitando exacaralatilidade
na economia real.
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Pequeno Modelo Estilizado (1)

Expectaliva de
Inflagao

Taxa Juros de

N AN

Juros Reais .  Hiato do produto

Inflagao

\ Cambio Real /
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O Modelo (2)

- Curva de Phillips (reflete o lado da oferta): relaciona a
inflacdo de precos livres ao hiato do produto (medida de
desequilibrio real na economia), a desvalorizagdo cambial,
e a componentes backward e forward-looking de inflagéo.

- Restricdo de longo prazo: a inflacao € neutra em relagdo ao
hiato do produto.
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Pequeno Modelo Estilizado (2)

2) Oferta A a: Curva de Phillips
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T=om ta, b, + ‘T?,hr-z +a, Al p, +e )+ é

* o = preco externo
+ i = hiato do produto (y - ¥ )
o, = coeficiente de inércia inflacionaria

« a, = coeflciente de repasse do cambio (pass-through)

- Evidéncia empirica mostra que a, @ a, aumentam em crises.

= Curva de Phillips vertical no longo prazo: mais inflacao nao tam
afeito sobre produto.
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O Modelo (3)

Curva IS (reflete o lado da demanda): relaciona o nivel de
atividade a taxa de juros real.

O Restricao de Longo Prazo imposta: convergéncia do hiato
do produto para zero, i.e., produto e produto potencial sao
iguais.

O Para que tal convergéncia seja imposta, uma taxa de juros
real de longo prazo teve que ser imposta: 7.5%? Mais
baixa, 5%?
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Pequeno Modelo Estilizado (3)
3) Demanda Agregada: Curva IS

r = taxa de juros real
© = desvio do cambio real ao cambio de equilibrio
h = hiato do produto

hy=p0,+ bh_ + b + 5.6, + Er”

Juros reais neutros quando h,= h, , = 0

s -
i ;f = h=p+pBh_ - B r;

+ .6, +&r
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Pequeno Modelo Estilizado (4)

4) Paridade da Taxa de Juros:

Efens) -€=iy—i-X

E(e.,) = cambio nominal esperado
e; = cambio nominal

| = taxa de juros domestica

I* = taxa de juros externa

x = diferencial da paridade (risco pais, controles de capitais
etc.)
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L Dados
* Calculo das Variaveis:

— Hiato do Produto ( Log(Y) — Log(Ypotencial) ):

* Diversas metodologias podem ser testadas (Filtro HP, Filtro de
Kalman, Tendéncia linear, etc.).

— Juros Reais:
« Swaps Pre x DI de 6 meses e inflagao (IPCA) (ex-post ou estimado).
« Selic versus Expectativa do Focus.

— Inflagéo Esperada:

* Modelo univariado AR foi utilizado, i.e., utilizam-se 1 e 12 defasagens
da variavel dependente como variaveis explicativas.

* Usando dados ate “t", previu-se a inflagdo 12 meses a frente.
— Inflagao Externa: PPI
— Taxa da Cambio — média do Periodo
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EXpectativa e Metas para Inflagcdo e Taxa de Juros
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— Meta para Inflacdo 12 meses a Frente —SELIC
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Inflacao Esperada X Inflagdo Observada
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Inflacdo Esperada x Inflacdo Observada (Atrasada Do  ze Meses)
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— Inflacdo Observada Atrasada em 12 Meses (Ultimo dia do més)

—Inflagdo Esperada (Gltimo dia do més)
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O modelo basico de Metas para Inflacdo do BCB:
Previsdes de Inflacin
Grafico 6.2 — Projecao da inflacao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11,25% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflacao
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Obs.: inflagdo acumulada em doze meses (% a.a.).

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modelo baS|co de Metas para Inflagdo do BCB:
PrevisOes de Inflacdo

Tabela 6.1 — Inflagao do IPCA, com juros constantes de 11,25% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de confianca

50%
Periodo Projecao
central
2008 1 4.4 4.7 4.6
2008 2 4.2 5,1 4.7
2008 3 4.3 5.5 4.9
2008 4 3.8 5.3 4.6
2009 1 3,3 5.2 4.3
2009 2 3.5 5.5 4.5
2009 3 3.4 5.5 4.4
2009 4 3,2 5.5 4.4
2010 1 3.1 5.5 4.3

Obs.: Iinflagao acumulada em doze meses em % a.a.

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modelo basico de Metas para Inflacdo do BCB:

Previsdes de Inflacao
Grafico 6.3 — Projecao da inflagcao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros

S T

Leque de inflacao

(%) 10 =
| 1 | 1 | I . 1 | . . 1| 1| 1 | I . . |

4_7_a_—

I I 1 I I I 1 A" I I " " I
2007 2008 2009 2010

Obs.: inflacdao acumulada em doze meses (% a.a.).

Fonte: Banco Central do Brasil



Curso Macroeconomia I Professores: Marcio Garcia e Marcio Janot

POI'\ITIFICIA UNIVERS!DADE CAT()UCA
DO RIO DE JANEIRO oy

SIS 4

O modelo baélco de Metas para Inflagdo do BCB:
PrevisOes de Inflacdo

Tabela 6.2 — Projecao da inflacao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros

Intervalo de confianca

50%
Periodo Projecao
central
2008 1 4.4 47 4.6
2008 2 4.3 5.1 4,7
2008 3 4.4 5,5 4.9
2008 4 4.0 54 47
2009 1 3,5 5,5 4.5
2009 2 3,7 5,9 4.8
2009 3 3.6 6.1 4.9
2009 4 3.4 6,3 4.8
2010 1 3,2 6.3 4.7

Obs.: inflacao acumulada em doze meses em % a.a.

1/ De acordo com a Gerin.

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modelo basico de Metas para Inflacdo do BCB: Previsao de
Crescimento do PIB
Grafico 6.5 — Variacao do PIB com juros fixos em 11,25% a.a.
Cenario de referéncia
Leque do produto
(%)10 =

g =

E-

TS

2006 2007 2008

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modélo bééico de Metas para Inflagdo do
BCB: Aderéncia

Grafico 6.4 — Trajetoria das metas e projecoes referentes

a inflagao acumulada em doze meses
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Fonte: Banco Central do Brasil



