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Política Monetária e Fiscal: Metas para Inflação em Mercados 

Emergentes

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

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

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

� FMI, World Economic Outlook, setembro de 2005. Capítulo IV. 
Disponível em www.imf.org.
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Metas para Inflação: o que são? 

� Metas para Inflação (Inflation Targeting) pode ser definido como um regime de 
política monetária composto de seis itens principais:

� o anúncio público de uma meta para a inflação; 

� estabilidade de preços como principal objetivo de política monetária;

� Instrumentos de previsão de inflação: modelagem e informações 
subjetivas.

� Autonomia operacional do Banco Central

� Transparência: reuniões, atas, relatório de inflação,...

� Accountability: explicação em caso de descumprimento, cláusula de 
demissão.
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Quais são as alternativas para Metas para 

Inflação?

� Metas monetárias:
� Instabilidade da demanda por moeda;

� O multiplicador monetário e a velocidade da moeda
variam muito.

� Bom para países em que o BC tem pouca credibilidade
e capacidade analítica (meta monetária é muito fácil de 
se executar e dados monetários estão prontamente
diponíveis).
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Quais são as alternativas para Metas para 

Inflação?

� Metas para Taxa de Câmbio:
� Dois tipos:

� Taxa de câmbio fixa (caixa de conversão, união monetária, e dolarização 

unilateral);

� Taxa de câmbio fixa porém ajustável (crawling pegs, crawling bands, etc.)

� Inconvenientes:

� Política monetária é “importada” de um país estrangeiro cujo  ciclo de 

negócio é potencialmente diferente;

� Possibilidade de ataques especulativos;

� Todo o ajuste da taxa real de câmbio recai sobre os preços domésticos.
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Por que Metas para Inflação está cada vez mais 

popular?

� Porque além do regime de Metas para Inflação há

apenas a alternativa Nike™…
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Quão usadas são as  Metas para Inflação?

� Em 2005, havia 21 países que o adotavam Metas para 

Inflação como estratégia de política monetária: oito 

países industriais e 13 mercados emergentes (EMs).
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Tabela 4.1 Países que usam o regime de Metas para Inflação – fonte:World Economic Outlook, ch4, FMI [2005]
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Por que implementar Metas para Inflação é mais difícil em Mercados 

Emergentes?

� Instituições fiscais fracas, o que implica dominância fiscal, isto é, não poder 
aumentar livremente a taxa de juros por causa do impacto fiscal negativo.

� Instituições financeiras fracas, má qualidade da regulação e da supervisão 
prudencial. Isso implica dominância financeira, isto é, não poder aumentar 
livremente a taxa de juros por causa do medo de falência generalizada de 
instituições financeiras. 

� Falta de credibilidade dos BCs, o que pode requerer uma taxa de juros 
demasiadamente alta para se atingir a meta de inflação, com impactos 
negativos no crescimento do produto.



Curso Macroeconomia II Professores: Marcio Garcia e Marcio Janot

Por que implementar Metas para Inflação é mais difícil em Mercados 

Emergentes?

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

� Mercados Emergentes são muito vulneráveis à reversão de fluxos 
de capital. Grandes choques externos causam grandes danos aos 
Mercados Emergentes, um fenômeno conhecido como “Sudden
Stops”. Isto é denominado por Fraga, Goldfajn e Minella [2003] 
como dominância externa.
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Metas para Inflação podem gerar um crescimento 

sustentável no Brasil?

� Os cinco pontos problemáticos de Metas para Inflação:
1) Dominância Fiscal;
2) Dominância Financeira;

3) Baixa Credibilidade;
4) Dolarização responsável e substituição de moeda;

5) Dominância Externa.

Brasil sofre em algum grau 1, 3 e 5, mas não 2 e 4.
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Metas para Inflação são apropriadas para Mercados 

Emergentes?

� Ainda que alguns dos “pré-requisitos” para 

implementar o regime de metas para inflação 

possam não se verificar, a avaliação da 

experiência dos Mercados Emergentes que 

optaram pelo regime de Metas para Inflação é

bastante favorável.

� Vejamos a evidência empírica…
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Performance das Metas para Inflação em Mercados Emergent es



Curso Macroeconomia II Professores: Marcio Garcia e Marcio Janot

Performance das Metas para Inflação em Mercados Emergentes
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Metas para Inflação são apropriadas para Mercados 

Emergentes?

“ ... Metas para Inflação parecem estar associadas com inflação 
baixa, expectativa de inflação baixa, e volatilidade baixa da inflação 
em relação aos países que não as adotaram. Não houve nenhum 
efeito adverso visível no produto, e o desempenho ao longo de 
outras dimensões – tais como a volatilidade da taxa de juros, da 
taxa de câmbio, e de reservas internacionais – foi favorável 
também” (FMI, 2005).
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A performance das Metas para Inflação no Brasil

ANO DATA DA REUNIÃO INFLAÇÃO (IPC) CRESCIMENTO PIB

1999 30/6/1999 8,00% ± 2,00% 8,94% 0,25%
2000 30/6/1999 6,00% ± 2,00% 5,97% 4,31%
2001 30/6/1999 4,00% ± 2,00% 7,67% 1,31%
2002 28/6/2000 3,50% ± 2,00% 12,53% 2,66%
2003 28/6/2001 3,25% ± 2,00% - -
2003* 27/6/2002 4,00% ± 2,50% - -
2003* 21/1/2003 8,50% ± 2,50% 9,30% 1,15%
2004 27/6/2002 3,75% ± 2,50% - -
2004* 25/6/2003 5,50% ± 2,50% 7,60% 5,71%
2005 25/6/2003 4,50% ± 2,50% - -
2005** 23/9/2004 5,10% - 5,69% 2,94%
2006 30/6/2004 4,50% ± 2,00% 3,14% 3,70%
2007 22/6/2005 4,50% ± 2,00% 3,59%*** 4,18%***

* - Metas Revisadas.
** - Meta
*** - Expectativa de mercado em 18 de maio de 2007.

Fonte: Website do Banco Central do Brasil (www.bcb.g ov.br)

META

2008 21/3/2007 4,50% ± 2,00% 3,96%*** 4,10%***

ANO DATA DA REUNIÃO INFLAÇÃO (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 4,00% ± 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 4,00% ± 2,50% - -
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 4,50% ± 2,50% - -
2005** September-04 5,10% - 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)

META
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O modelo básico de Metas para Inflação do 

BCB

� O ponto de partida do modelo estrutural, é o trabalho de 
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000)[1]. 

� Trata-se de um modelo macroeconômico com quatro 
variáveis básicas: taxa de juros, taxa de inflação, hiato do 
produto e taxa de câmbio.

�
[1] Bogdanski, J., A. Tombini e S. Werlang (2000) “Implementing Inflation
Targeting in Brazil”, BCB Working Paper Series nº 1.
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Modelo de Inflação (1)

� Autoridade Monetária minimiza a função de perda 
sujeita à estrutura da economia

- Função de perda: trade-off entre volatilidade da 
inflação e do produto

- Estrutura da economia:
� Oferta Agregada (Curva de Phillips)

� Demanda Agregada (Curva IS)

� Paridade coberta da taxa de juros
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Pequeno Modelo Estilizado (1)

1) Função de Perda:

πe = inflação esperada
π* = meta de inflação 

= produto potencial 
y = produto efetivo
i = taxa de juros básica (instrumento de política monetária)

• Com credibilidade: E[ y] = 
E[π] =π*

• Último termo implica em suavização da taxa de juros, revelando 
prudência frente às incertezas e evitando exacerbar a volatilidade 
na economia real. 

y

y
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Pequeno Modelo Estilizado (1)
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O Modelo (2)

- Curva de Phillips (reflete o lado da oferta): relaciona a 

inflação de preços livres ao hiato do produto (medida de 

desequilíbrio real na economia), à desvalorização cambial, 

e a componentes backward e forward-looking de inflação.

- Restrição de longo prazo: a inflação é neutra em relação ao 

hiato do produto.
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Pequeno Modelo Estilizado (2)
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O Modelo (3)
Curva IS (reflete o lado da demanda): relaciona o nível de 

atividade à taxa de juros real.

� Restrição de Longo Prazo imposta: convergência do hiato 
do produto para zero, i.e., produto e produto potencial são 
iguais.

� Para que tal convergência 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

Θ = desvio do câmbio real ao câmbio de equilíbrio

h = hiato do produto

Juros reais neutros quando ht = ht-1 = 0 
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Pequeno Modelo Estilizado (4)
4) Paridade da Taxa de Juros:

Et(et+1) - et = it – i*t - xt

Et(et+1) = câmbio nominal esperado

et = câmbio nominal

i = taxa de juros doméstica 

i* = taxa de juros externa

x = diferencial da paridade (risco país, controles de capitais 
etc.) 
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Dados
• Calculo das Variáveis:

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

• Diversas metodologias podem ser testadas (Filtro HP, Filtro de 
Kalman, Tendência linear, etc.).

– Juros Reais:

• Swaps Pre x DI de 6 meses e inflação (IPCA) (ex-post ou estimado).

• Selic versus Expectativa do Focus.

– Inflação Esperada:

• Modelo univariado AR foi utilizado, i.e., utilizam-se 1 e 12 defasagens 
da variável dependente como variáveis explicativas.

• Usando dados ate “t”, previu-se a inflação 12 meses à frente.

– Inflação Externa: PPI

– Taxa da Câmbio – média do Período
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O modelo básico de Metas para Inflação do BCB: 

Previsões de Inflação

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modelo básico de Metas para Inflação do BCB: 

Previsões de Inflação

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modelo básico de Metas para Inflação do BCB: 

Previsões de Inflação

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modelo básico de Metas para Inflação do BCB: 

Previsões de Inflação

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modelo básico de Metas para Inflação do BCB: Previsão de 
Crescimento do PIB

Fonte: Banco Central do Brasil
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O modelo básico de Metas para Inflação do 

BCB: Aderência

Fonte: Banco Central do Brasil


