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Bernanke, B. et al, “"Inflation Targeting: Lessons from
the International Experience”. Princeton University
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Market Countries?”, NBER WP # 10646, 2004.
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O que € um Regime de Metas para Inflacao?

O Banco Central se compromete a atuar de
forma a garantir que a taxa de inflacao esteja em
linha com uma meta pré-estabelecida anunciada

publicamente.
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Metas para Inflacao: Fundamentos

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

0 anuncio publico de uma meta para a
inflacao;

estabilidade de pregos como principal objetivo
de politica monetaria;

Instrumentos de previsao de inflagao:
modelagem e informacoes subjetivas.

Autonomia operacional do Banco Central

Transparenua reunides, atas, relatorio de
inflacao, ..

Accountablllty explicagao em caso de
descumprimento, clausula de demissao. 4
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Qualis sao as alternativas para Metas para Inflagcao?

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
monetadria € muito facil de se executar e
dados monetarios estao prontamente
diponiveis).
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Quais sao as alternativas para Metas para Inflagcao?

o Metas para Taxa de Cambio:

Dois tipos:

o Taxa de cambio fixa (caixa de conversao, uniao monetaria, e
dolarizacao unilateral);

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

Inconvenientes:

o Politica monetaria € “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 os precos
domeésticos.
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Quao usadas sao as Metas para Inflacao?

> Desde sua introducao na Nova Zelandia em
1990, diversos paises adotaram explicitamente
0 regime de metas para inflagao:

> Chile e Canada (1991); Israel e Inglaterra
(1992); Australia, Finlandia e Suécia (1993);
México (1995); Republica Tcheca e Coréia do
Sul (1998); Brasil, Colombia e Polonia
(1999); Africa do Sul e Tailandia (2000);
Islandia, Hungria e Noruega (2001); Peru e
Filipinas (2002); Indonésia, Eslovaquia e
Roménia (2005); Turquia (2006); Gana
(2007). 7
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Tabela 4.1 Pal'ses gue usam o regime de Metas para Inflacao
fonte:World Economic Outlook. ch4. FMI [2005]

Inflation Targeting Lnique Numeric Current Inflaticn Forecast Publish
Adoption Date? Target = Inflation Target (percen:) Process Forecast
Emerging market countries
lsrael 199702 Y 13 Y Y
Czach Republic 109801 ¥ 3i+=1) ¥ b
Korea 1998:02 Y 2.5-3.5 Y Y
Poland 1999:01 Y 25 (+-1) Y Y
Brazil 1999:02 Y 4.5(+-2.5) ¥ Y
Chile 1999:03 Y 24 Y Y
Colomba 1999:03 Y 5 1+/~0.5) Y Y
South Africa 2000:01 Y a6 Y Y
Thailanc 200002 Y 3.5 Y Y
Mexico 200101 Y di+-1) ¥ N
Hungary 2001:03 Y 2.5 (+-1) Y Y
Peru 200201 Y 25 (+-1) Y Y
Philippines 200201 Y 56 Y Y
Industrial countries
MNew Zealand 1990:01 Y 13 Y Y
Canada 199101 Y 13 Y Y
United Kingdom 1092:04 Y 2 Y Y
Australia 199301 Y 2-3 Y Y
Sweden 199301 i 2(+-1) Y Y
Switzerland 2000:01 Y <2 Y Y
lceland 200101 Y 2.5 Y Y
MNorway 2001 :01 Y 2.5 Y Y

Source: Mational asthorities.
1This dale indicates when countries de facto adopted inflation targeting as defined at the beginn ng of this chapter. Official adoption dales may
vary.

8
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Fontes: Bancos centrais e institutos de estatistica diversos
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Gana e Islandia tiveram inflagcao > 10% a.a. até margo
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Metas para Inflacao sao apropriadas para Mercados
Emergentes?

o Ainda que alguns dos “pré-requisitos”
para implementar o regime de metas
para inflacao possam nao se verificar, a
avaliacao da experiéncia dos Mercados
Emergentes que optaram pelo regime de

|\/| = yr~ Trfla hackFantAa fFaviAar-aval
M |CLC|D |JG|CI J.llllCI\JCIU C UCIDLCIllLC |C|VU|C|VC|

o Vejamos a evidéncia empirica...

11
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Metas para Inflacao em Mercados Emergentes

Frverage inflation has fallen tor both inflation tareters and non-inflation-targeters
overthe past 15 years, but more so for inflation-targeting countries today,

I rflation targeters (al)

2000

Volatility of Inflation Rate2

— -0

1 -15

1 -10
-4

1 -5
-
0 1890 a2 % & 200 (2 04 :
0 sourzes: IMF, International Financial S&tistics; and IMF staff calculations,

1 Recional average for emerging market and sekcted devekoping countries; average
inflation rates abave 40 percent and volatilities above 20 percent are nat shown, to enable

g dearerillustration of smaller averane inflation difterences in the recent past.
2 M “Raling 1-year standard deviation of inflatio.
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Performance das Metas para Inflacao em Mercados
Emergentes

Tahle 4.3. Baseline Results

Variables IT Dummy Varnable
GPlinflation -4.82077
Volatility of GP1 inflation -363877
Volatility of real output growth (B33
Volatility of output gap 0010+

sources: IMF fmfemational Rinanclal Statistics: and IMF staff
calculations.

Note: One, two, and three asterisks denote statistical significance
- atthe 10, 5, and 1 percent level, respectively.

13
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Metas para Inflacao sao apropriadas para
Mercados Emergentes?

. Metas para Inflacao parecem estar associadas
com inflacdo baixa, expectativa de inflagao baixa,
e volatilidade baixa da inflacao em relagcao aos
paises que nao as adotaram. Nao houve nenhum
efeito adverso visivel no produto, e o
desempenho ao longo de outras dimensbes - tais
como a volatilidade da taxa de juros, da taxa de
cambio, e de reservas internacionais - foi
favoravel também” (FMI, 2005).

14
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Regime de Metas para Inflacao no

Brasil

15
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Metas de Inflacao no Brasil: Como Funcionam?

. Indice de referéncia: IPCA (Indice de Precos ao
Consumidor Amplo- IBGE)

- O IPCA mede a variacao do custo da cesta de
consumo representativa da populacao com renda
até 40 salarios minimos em 12 regioes
metropolitanas do pais.

16
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Metas de Inflacao no Brasil: Como Funcionam?

- Metas definidas pelo CMN para o ano-calendario
(2008, 2009) com intervalo de tolerancia, sem
clausulas de escape: 4,5% + 2%

- Relatorio de Inflacao (trimestral): cenario de
evolucao da inflacao no meédio/longo prazo

- Ata do Copom: descreve os fatores
condicionantes da decisao sobre a taxa de juros

- Em caso de nao-cumprimento da meta:
presidente do Banco Central deve apresentar
relatorio publico (Carta Aberta), justificando as
razoes do nao-cumprimento

17
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Metas de Inflacao no Brasil: Como Funcionam?

CMN estabelece a meta

[Banco Central (Cop'om) calibra poll'tica]

monetaria de acordo com a meta

l

Banco Central coordena
as expectativas de
inflacao

l

Credibilidade do BC é
fundamental

18
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Comité de Politica Monetaria ( Copom)

>Copom: instituido em 20/6/1996
Objetivos:
o Implementar a Politica Monetaria

o Definir a meta da Taxa Selic

»>Reunioes do Copom ocorrem a cada 6 semanas

19
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COmposigéo do Comité de Politica Monetaria
(Copom)
»>Membros da Diretoria Colegiada do BCB

o Presidente

o Diretores:

o Politica Monetaria, Politica Econdmica, Assuntos
Internacionais, Normas e Organizacao do Sistema
Financeiro, Fiscalizacao, Administracao, Liquidacao e

Desestatizacao

20
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Fatores Condicionantes da Decisao do Copom

Comeércio
exterior e
balanco de
pagamentos

Ambiente
externo
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Inflacao e o Regime de Metas no Brasil

o O Banco Central determina a taxa de juros de curtissimo
prazo (taxa Selic), mas a transmissao da politica monetaria
se da por meio das taxas de mercado em diferentes
horizontes, que nao sao controladas pela autoridade

monetaria;

o E possivel ocorrer um descasamento entre a taxa Selic e as
taxas de mercado, se 0s agentes antecipam mudancas da
politica monetaria, ou em periodos de incerteza ou ainda em

periodos em que a politica monetaria perde credibilidade.

22
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Administracao do Regime de Metas para Inflacao

(Ata do Copom 24/4/08)

o “Nessas circunstancias, a politica monetaria deve
atuar, por meio do aJuste da taxa basica de juros,
para, por um lado, contribuir para a convergéncia
entre o ritmo de expansao da demanda e oferta e,
por outro, evitar que pressoes originalmente
isoladas sobre os indices de precos levem a
deterioracao persistente das expectativas e do
cenario prospectivo para a inflacao.”

o “Ao permanecer pronto para atuar enquanto o
balango dos riscos para a dinamica inflacionaria
assim o requerer, o Comité entende que esta, de
fato, contribuindo para a sustentacao do
crescimento (...)."”

23
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Ata do Copom (30/7/2008)

“"Copom considera que se elevou a
probabilidade de que pressoes inflacionarias
inicialmente localizadas venham a
apresentar riscos para a trajetoria da
inflacao, uma vez que o aquecimento da
demanda domestica e do mercado de

'F:i-nrnc herm romn a nnCC|h|||r|:r|a rln
AWV D J I-J\alll \G\JI11I1I\V I-l IR TTINGAGINA

surgimento de restricoes de oferta setoriais,
podem estar ensejando aumento no repasse
de pressoes sobre precos no atacado para os
precos ao consumidor”

24



. Professores: Marcio Garcia e Marcio
Curso Macroeconomia |l Janot

Ata do Copom (30/7/2008)

“Nesse contexto, avaliando o cenario
macroeconomico e com vistas a promover
tempestivamente a convergéncia da inflacao
para a trajetoria de metas, o Copom decidiu,
por unanimidade, elevar a taxa Selic para
13,00% ao ano, sem vies”,

25
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Avaliacao do Regime de Metas no Brasil
» Nao ter cumprido as metas de inflagao no periodo

A
ERAYE

2001-03 nao significa que o regime tenha tido um
desempenho negativo.

» Pontos a serem considerados neste periodo:
*magnitude dos choques adversos;
=comportamento das variaveis
macroeconomicas;
=comportamento das expectativas.

= A politica monetaria tem conseguido manter as

expectativas de inflacao sob controle. 26
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“‘:‘Avaliac;éio do Regime de Metas no Brasil

o No periodo de metas para a inflacao,
houve reducao na volatilidade da inflagao,
da taxa de juros e da taxa de crescimento
do PIB, em comparagao com o periodo

1994-98.

o A taxa média de crescimento do PIB
subiu, comparativamente ao periodo de
cambio fixo;

o A taxa de juros, tanto nominal como real,
caiu de forma expressiva. 7
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O modelo basico de Metas para Inflacao
do Banco Central do Brasil

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

o Trata-se de um modelo macroeconomico com
guatro variaveis basicas: taxa de juros, taxa
e inflacao, hiato do produto e taxa de cambio.

O

11 Bogdanski, J., A. Tombini e S. Werlang (2000)
“"Implementing Inflation Targeting in Brazil”, BCB Working
Paper Series n° 1.

28
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Canais de Transmissao da Politica Monetaria

Taxas de _
Mercado — I | Investimentos
I Privados
Precos dos —
Ativos | Aquisicdo de
> Bens de
I Consumo
Duréaveis
Expectativas =
I o] EXxportacoes
Liquidas
Crédito |
cCambio

L, Demanda

Agregada~>

29



. Professores: Marcio Garcia e Marcio
Curso Macroeconomia |l Janot

Canais de Transmissao da Politica Monetaria

o Canal de Demanda Agregada
Afeta decisao de gastos versus poupanca;
Afeta gastos através da confianca.

o Canal de Expectativas

Expectativas de inflacao aumentam inflagao
corrente;

Politica monetaria afeta expectativas de
inflacao.

o Canal de Crédito

Reduz financiamento para aquisicao de bens
(afeta valor da prestacao);

Reduz valor do colateral. 30
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Canais de Transmissao da Politica Monetaria

o Canal de Rentabilidade de Ativos

Impacto direto: juros menores reduzem
a rentabilidade do real em relagao a das
outras moedas, incentivando a saida de
capitais e depreciando o cambio;

Impacto indireto: depreciacao cambial
aumenta a demanda agregada (via
exportacoes liquidas);

Reducao da taxa de juros pode levar a
fuga para outros ativos reais.

31
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Modelo de Inflacao

o Autoridade Monetaria minimiza a funcao
de perda sujeita a estrutura da
economia
- Funcao de perda: trade-off entre
volatilidade da inflacao e do produto
- Estrutura da economia:

o Oferta Agregada (Curva de Phillips)
o Demanda Agregada (Curva IS)
o Paridade coberta da taxa de juros

32
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Pequeno Modelo Estilizado

1) Funcao de Perda:
.‘.J_’Hi'[i;-f" T ) A iy _'-_']: FA( =1 ]':]

n¢ = inflagdo esperada
n* = meta de inflacdo
3 = produto potencial
y = produto efetivo
[ = taxa de juros basica (instrumento de politica monetaria)

 Com credibilidade: E[ y] =
El[r)==n*
« Ultimo termo implica em suavizacio da taxa de juros, revelando
| prudéncia frente as incertezas e evitando exacerbar a volatilidade na
economia real.
33
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Pequeno Modelo Estilizado

Expectativa de
Inflagdo

Taxa Juros de

S AN

Juros Reais . Hiato do produto

Inflacao

\ Cambio Real /
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O Modelo

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

- Restricao de longo prazo: a inflacao € neutra
em relagao ao hiato do produto.

35
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Pequeno Modelo Estilizado
2) Oferta Agreqada: Curva de Phillips

T, =0,%_ +a. LT, +f£3h,_;_. +|!‘I4.fi'l.”?:'. +e)+¢

* p = pre¢o externo
» i = hiato do produto (y - V )
i, = coéficiente de inércia inflaciondria

* i, = coeficente de repasse do cambio (pass-through)

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

- Curva de Phillips vertical no longo prazo: mais inflacdo nao tem
afaito sobre produto. 236
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Precos Administrados

o Precos administrados seguem uma

dinamica distinta dos demais precos da

economia:

Menor sensibilidade a politica monetaria;
Maior sensibilidade a variacao cambial;

Maior dependéncia da inflacao passada.

37
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Pequeno Modelo Estilizado
3) Demanda Agregada: Curva IS

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

h = hiato do produto

hy=p0,+ 0h_ + b + 5.0, + Er”

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

., _ﬁﬁ” = J'!?,. =5 f—ilrl + ﬁljﬂ?l—] - "ﬂ” =

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

=

Para gque tal convergéncia seja imposta, uma taxa de juros real de longo prazo

teve que ser imposta: 7.5%? Mais baixa, 5%?
38
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Pequeno'l\/lodelc Estilizado

4) Opcoes para projecao da taxa de cambio:

o Paridade da Taxa de Juros: Ei(e,,) - € = I; -
e = Xy

o TRy

Ei(ers) = _cémbio_ nominal esperado
e, = cambio nominal

i = taxa de juros domeéstica

I* = taxa de juros externa

x = diferencial da paridade (risco pais, controles
de capitais etc.)

o Trajetodria exogena

- Cenario de referéncia supdoe cambio
constante ao longo do horizonte de previsao
39
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Projecao de Inflacao — Cenario de
Referéncia (Juros Constantes de 11,25%)
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Intervalo de confianca

50% Projecéo
Periodo
central
2009 1 5,6 5,9 57
2009 2 4,2 51 4,7
2009 3 34 4,7 4,1
2009 4 3,3 4,8 4,0
2010 1 34 5. 4,3
2010 2 3,0 51 4,0
2010 3 3,1 5,3 4,2
2010 4 2,9 51 4,0
2011 1 27 5,1 3,9
Obs.: Inflagcdo acumulada em 12 meses em % a.a.
43

Fonte: BCB
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projegéo de Inflacdo — Cenario de Mercado
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Projecao de Inflacao Cenario de Mercado

G~ . £

Intervalo de confianca

Periodo Sl Projecao
central
2009 1 5,6 5,9 5,7
2009 2 4,2 51 4,6
2009 3 3,5 4,6 4,1
2009 4 3,4 4,8 4,1
2010 1 3,4 5,4 4.4
2010 2 3,2 5,4 4,3
2010 3 3,3 5,8 4,6
2010 4 3,0 5,8 4,4
2011 1 2,8 6,0 4,4

Obs.: Inflacdo acumulada em 12 meses em % a.a.
Fonte: BCB 45
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T\r"ajet(’)'ria das Metas e ProjecOes Referentes a
Inflacdo Acumulada em 12 Meses

meta
— = cenario de mercado

\\ = m cenario de referéncia
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