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Sobre as metas inflacionarias* 

Antonio Delfim Netto§ 

RESUMO 

O presente artigo procura dar uma visao geral do regime monetario atualmente conhecido como metas 

inflacionarias. Sera analisado o contexto historico no qual tal regime surgiu, assim como as suas hipoteses 

teoricas fundamentais e as suas diferen^as com o regime classico de metas monetarias. Em seguida, 

discutiremos alguns aspectos praticos relacionados a implementa^o e operate das metas inflacionarias, 

como, por exemplo, as varias formas de medida de infla^ao utilizadas pelos pafses que a adotaram. Especial 

atengao sera dada ao modelo utilizado pelo governo ingles. Para finalizar, faremos algumas observances 

sobre alguns dos principals problemas metodologicos enfrentados pelos bancos centrals que estabeleceram 

metas inflacionarias, como a incerteza de suas previsoes economicas e as complexas relanoes de causa e 

efeito que existem entre as variaveis economicas. No caso brasileiro em particular, sera esbonado um simples 

modelo de inflanao com cambio flutuante e movimento de capitais para sublinhar essas ultimas dificuldades. 
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ABSTRACT 

The present paper aims at giving an overview of the monetary framework presently known as inflation targets. 

It will be analyzed the historical context in which this framework first appeared, as well as its basic theoretical 

hypotheses as its differences from the classical regime of monetary targets. Next, we will discuss some practical 

aspects linked to the implementation and working of inflation targets; for instance, the various forms of inflation 

measurements employed by the countries that adopt inflation targets. Special attention will be given to the 

model used by the English government. Finally, we will comment on some of the methodological problems 

faced by central banks that set targets on inflation, such as the uncertainty of their economic forecasts and the 

complex cause-effect relationships that hold among the economic variables. In the Brazilian case, a simple 

model of inflation under floating exchange rate and capital mobility will be outlined in order to stress the latter 

difficulties. 
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"Uma longa e penosa experiencia ensinou-me um grande 

principio de administragdo dos negocios dos outros: se deseja 

inspirar confianga, fornega-lhes montanhas de estatisticas. Ndo 

importa que sejam ou ndo corretas ou mesmo ininteligiveis, 

basta que sejam suficientes para impressiond-los" 

(Lewis Carroll - Three Years in a Curatorship) 

Um dos subprodutos mais interessantes da discussao que se estabeleceu em tomo da 

introdugao das famosas "metas inflacionarias" e a curiosidade dos agentes economicos 

sobre como reagira o Banco Central aos choques de demanda (um aumento dos gastos do 

govemo, por exemplo, ou das exportagoes) e aos choques de oferta (um aumento de 

impostos, uma quebra de safra ou dos pre^os dos produtos importados). Esse interesse e 

muito saudavel porque coloca em "fase" a a^ao do Banco Central com o que dela esperam 

os agentes economicos. Eles passam a entende-la e a antecipa-la, o que facilita e da maior 

eficacia a politica monetaria. 

Trata-se de uma mudanga metodologica na condugao da politica economica que talvez 

seja a mais importante ligao que nos deixarao os anos 90. Ate os anos 80 a politica 

economica era basicamente entendida como um problema mecanico de controle: existiam 

os objetivos da politica economica (crescimento economico, estabilidade dos pregos, 

equilfbrio externo, etc.) e a autoridade manejava discricionariamente os instrumentos 

(politica fiscal, monetaria, cambial, etc.) de forma a atingi-los. Era uma copia do mundo 

fisico. O surrado exemplo dos economistas refere-se a coloca^ao de um satelite em orbita 

da Terra em determinada altura: era preciso obedecer as leis da fisica, escolher o 

combustfvel, a posi^ao, a velocidade de partida e pronto, la estava ele! 

Hoje a politica economica mudou (e o piano Real nos ensinou isso claramente): trata-se 

de um jogo entre a autoridade e os agentes, em que a primeira deve dizer clara e 

honestamente o que pretende e como pretende, e os segundos, se acreditarem nela, aceitam 

o objetivo e entendem como se vai atingi-lo. A seriedade de proposito e a eliminagao de 

medidas oportunistas sao fundamentais para a credibilidade da politica economica. E por 

isso que a forma^ao das "expectativas" e um ingrediente basico da politica bem-sucedida. 

E, no caso da inflagao, ela e decisiva. 
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A taxa de inflagao e limitada por uma identidade: 
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No passado (ate o fim dos anos 80), a velocidade da moeda costumava ser 

relativamente estavel e tinha uma alta correlagao com a taxa de juros nominal de curto 

prazo. Bastava, portanto, produzir um aumento da oferta de moeda (corrigida pela 

pequena variagao estimada da velocidade) e subtrair dela a taxa de crescimento do PIB 

esperado para obter uma aproximagao razoavel da inflagao desejada. Houve, entretanto 

(e ha muitos suspeitos do crime), um assassinate daquela correla9ao, que os economistas 

atribuem a instabilidade da demanda de moeda, o que, obviamente, nao explica nada, 

pois e apenas outro nome para o mesmo fenomeno. 

A adogao do sistema de metas inflacionarias pelo Banco Central do Brasil torna 

conveniente uma discussao das hipoteses subjacentes a sua metodologia. A economia 

brasileira optou, recentemente, por um sistema de cambio flutuante, num cenario de 

crescente liberdade do movimento intemacional de capitais. Era preciso, portanto, escolher 

uma nova sistematica operacional para a politica monetaria capaz de produzir uma ancora 

nominal que coordenasse a formagao dos pre^os. Ela recaiu no sistema de "meta 

inflacionaria", que e extremamente visivel e facilmente compreensivel pela populagao e 

que, assim, forma sua "expectativa" de pregos e salarios. 

B. Friedmann e K. Kuttner (1992) mostraram que de 1975 ate meados de 1980 a varia^ao 

da quantidade de moeda era de fato um bom indicador do comportamento futuro da 

economia americana. A partir de 1985, contudo, isso deixou de ser verdadeiro. Nas 

condi^oes atuais e provavel que o regime de metas inflacionarias produza melhores 

resultados que o regime de metas monetarias devido a fragiliza9ao das bases deste ultimo. 

Como dissemos, havia uma razoavel estabilidade da velocidade-renda da circula^ao da 

moeda, o que permitia as autoridades concentrar-se no controle dos agregados monetarios 

visando a uma certa administragao da inflagao. Uma constatagao de que a partir de 

meados dos anos 80 esta hipotese nao corresponde mais a realidade pode ser vista no 

Grafico 1, que mostra a significativa flutuagao daquela velocidade. 
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Grafico 1 

Pequena Liga^ao entre Moeda e PIB 
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Fonte: Federal Reserve Board, Merril Linch. 

Nos anos 90 houve, tambem, uma brutal separagao entre a veloeidade de cireulagao e a 

taxa de juros, o que tomou ainda mais problematico o uso de um agregado monetario eomo 

o M2, por exemplo, para manter sob eontrole a inflagao. Como eonseqllencia, os paises que 

abandonaram a aneora monetaria ou cambial tiveram de procurar outra ancora nominal 

para servir de eoordenadora da formagao dos pregos e das "expeetativas" dos agentes. 

Essa e a origem de "metas inflaeionarias" 

O Grafico 2 mostra a estranha desaparigao (a partir dos anos 90) da estreita correlagao 

entre a veloeidade de cireulagao do agregado M9 (moeda, depositos a vista e papeis 

extremamente liquidos) nos EUA, definida pela relagao PIB/M2, e a taxa de juros dos 

Bonus do Tesouro americano de vencimento em 90 dias. 
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Grafico 2 

Estados Unidos: Velocidade de M2 e Juros Nominais^ 
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E mais ou menos evidente que a velocidade de circulaqao da moeda deveria ser 

correlacionada com a taxa de juros: quando a taxa de juros e alta, as pessoas tendem a 

economizar no uso dos ativos que rendem menos (exatamente os ativos mais liquidos, cujo 

limite e a moeda). O mesmo estoque de moeda com o aumento da velocidade de seu uso 

pode satisfazer a urn volume maior de transaqoes. 

As series de dados de longo prazo, entretanto, continuam a nao deixar duvidas de que 

a inflaqao e um fenomeno monetario, como pode ser observado no Grafico 3. 
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Grafico 3 

Infla^ao, Crescimento de M2 e Crescimento do PNB 
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Reconhecido o aumento da instabilidade da demanda de moeda, os formuladores da 

politica economica transferiram a sua aten^ao para o controle das taxas de juros nominais 

de curto prazo. A razao disso e que os economistas sempre aceitaram que os cheques da 

politica monetaria sao transmitidos a economia principalmente via taxa de juros, que exerce 

influencia - por multiplos caminhos - sobre a oferta e a procura globais. 

1 As hipoteses subjacentes 

A sistematica das metas inflacionarias para controlar a inflaqao foi introduzida na Nova 

Zelandia em marqo de 1990. O Canada adotou-a em fevereiro de 1991. A sua utilizaqao 

esta se generalizando, e hoje temos 9 paises (inclusive o Brasil) com metas inflacionarias 

explicitas. Os EUA (e talvez a Alemanha antes do Euro) parece que tern metas inflacionarias 

"implicitas" 

Ela ganhou maior destaque intemacional quando adotada pela Inglaterra, que abandonou 

o Exchange Rate Mechanism em setembro de 1992, deixando flutuar a Libra. No ano 

seguinte introduziu a "target inflation', com os seguintes resultados entre 1993 e 1998: 

a. a inflaqao anual manteve-se entre 2 e 3,5%, quando o "target" era de 2,5%; 
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b. o crescimento medio do PIB foi da ordem de 3% ao ano, bem acima de sua tendencia 

historica; e 

c. o desemprego caiu de 10% para pouco mais de 6%, chamando a atengao mundial para 

o metodo. 

Recentemente o FMI tem recomendado a sua utiliza^ao tambem nas economias 

emergentes que adotam o cambio flutuante e permitem a liberdade do movimento de 

capitals. A decisao brasileira foi tomada com a posse do Sr. Armfnio Fraga no Banco 

Central e, certamente, antecedeu a sugestao do FMI que, ao que parece, foi surpreendido 

com o abandono da ancora cambial no Brasil. 

Um dos poucos resultados robustos obtidos pela analise empirica nos ultimos anos foi a 

confirmagao de que no longo prazo a politica monetaria e neutra com rela9ao ao 

desenvolvimento: nao ha possibilidade de acelerar o crescimento economico de forma 

consistente, por meio de surpresas inflacionarias. Nao existe um "trade off" entre a taxa de 

inflagao e a taxa de crescimento do PIB no longo prazo. Essas analises indicam, tambem, 

que taxas de inflagao inferiores a 8% tem efeito imperceptivel sobre a taxa de crescimento 

de longo prazo do PIB. Assim sendo, o unico objetivo razoavel da politica monetaria e 

obter uma relativa estabilidade dos pregos, reduzindo a taxa de inflagao e a sua volatilidade, 

o que deveria estimular o crescimento do PIB. O objetivo desejavel e obter uma taxa de 

infla^ao proxima da dos principals parceiros intemacionais. 

No curto prazo, entretanto, existe um "trade-off' entre a taxa de inflacjao e a taxa de 

crescimento da economia. E existe um "trade-off' permanente entre a volatilidade da taxa 

de infla^ao e a volatilidade da taxa de crescimento do PIB. 

Possivelmente, o mais simples modelo estilizado que mostre como a manipulagao da 

taxa de juros controla a taxa de inflagao e o crescimento do PIB e o de Taylor (1994),1 

composto de duas equagoes que definem: 

I. as varia9oes do PIB com relagao do PIB potencial (yt) em fungao da taxa de juros de 

curto prazo (it), da taxa de inflagao (Id) e da taxa de juros real de equilfbrio da 

economia (r*), que quando e igual a taxa de juros real praticada (it - nt), mantem a 

economia em pleno emprego 

1 Para simplificar ainda mais, a taxa de juros real e definida com relagao a taxa de infla^ao (P,) e nao com rela9ao a 

expectativa de infla^ao (11*). 
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yt =-P(it - n - r*) + Ut (1) 

onde ut representa choques independentes que se anulam no longo prazo; 

2. as varia§oes da taxa de infla^ao em fun^ao das varia^oes do PIB com rela^ao ao 

potencial do ano anterior (yt j) devido a inercia dos pre^os 

n,-n,., = .A.,) + e, <2) 

onde et representa choques independentes que se anulam no longo prazo. 

Ele se completa com uma fungao de reagao do Banco Central, que fixa a taxa de juros 

de curto prazo (it) em fungao da taxa de inflagao nt, do desvio do PIB com relagao ao seu 

potencial (yt), do desvio da taxa de infla^ao com relagao a meta inflacionaria (11*) e da 

taxa de juros real considerada conveniente pelo Banco Central (rf) 

it=nt+gyt+h(nt-n*) + rf +vt (3) 

onde vt representa choques independentes que se anulam no longo prazo. 

No equilibrio de longo prazo do modelo, o PIB se mantem no seu nivel potencial, a 

taxa de inflagao se estabiliza e todos os choques (ut, et, vt) sao nulos. Temos entao: 

y = 0 (4) 

i = r + n (5) 

n = n* + (r* - rO/h (6) 

O resultado mais interessante e o revelado pela equagao (6). Ela mostra que a taxa de 

inflagao estabilizada sera igual a meta inflacionaria somente se o Banco Central estimar a 

taxa de juros real da economia na sua fungao de reagao (rf), igual a taxa de juros real da 

economia (r*) que mantem o PIB real no seu potencial, com a taxa de inflagao igual a meta 

inflacionaria. Reminiscencia de um velho resultado tipicamente wickselliano! 

Se supusermos choques restritos a taxa de inflagao (isto e, et independentes com media 

0, mas ut e vt nulos), uma explora^ao algebrica desse modelo mostra a rela^ao inversa 
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entre a volatilidade (variancia) das flutua^oes do PIB e a volatilidade (variancia) da taxa de 

infla^ao. Isso pode ser apreciado no Grafico 4, onde se ve, de forma estilizada, a rela^ao 

entre a variancia de yte a variancia de7rt quando fazemos variar o parametro (3 (que mede a 

reaqao do desvio do PIB com relaqao a taxa de juros), o parametros g (que mede o mesmo 

na funqao de reaqao do Banco Central) e o parametro h (que mede a velocidade com que o 

Banco Central pretende a convergencia da taxa de inflaqao a meta inflacionaria). 

Grafico 4 
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A posiqao e a inclinaqao da curva depende dos tres parametros (P, g, h). Quando 

aumenta a velocidade do ajustamento da taxa de inflaqao (h) cresce a volatilidade do PIB, 

mesmo que o seu peso (g) seja mantido constante na fungao de reaqao do Banco Central. 

2 As metas inflacionarias 

O que se espera de um sistema de metas inflacionarias e que uma inflaqao baixa e de 

pequena volatilidade ajude a acelerar o crescimento economico, por permitir uma melhor 

alocaqao dos fatores de produqao, uma escolha mais adequada dos investimentos e, 

conseqiientemente, um aumento da produtividade. 
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Quando se utiliza a ancora cambial para a estabiliza^ao monetaria a volatilidade 

concentra-se na taxa de juros. Produz-se, tambem, uma infla^ao parecida com a dos 

parceiros internacionais, mas introduz-se uma grande volatilidade na taxa de 

crescimento do PIB, que pode ter graves conseqiiencias no longo prazo. Era o que 

acontecia ate recentemente na economia brasileira. 

Com cambio flutuante e liberdade de movimento de capitals, a volatilidade se transfere 

da taxa de juros para a taxa de cambio, o que influi nas taxas de infla^ao. O Banco Central 

deve evitar a tentagao de intervir no mercado cambial, a nao ser para reduzir flutuagoes 

bruscas produzidas pelo descompasso eventual e momentaneo entre os fluxos de oferta e 

procura de divisas. Mesmo no sistema de metas inflacionarias, se o mercado tiver a 

percepgao de que ele esta defendendo a taxa de cambio com intervengoes sistematicas, 

restabelece-se o velho jogo: ou se volta a volatilidade da taxa de juros com todos os seus 

inconvenientes ou perde-se reservas. E preciso aceitar o fato de que a taxa de cambio 

real nao pode desviar-se por muito tempo e, por significante magnitude, daquela 

determinada pelos "fundamentais" da economia. Defende-la fora do ponto de equilfbrio 

pelo uso da taxa de juros e suicidio, como ja deviamos ter aprendido. 

Na politica monetaria que persegue a meta inflacionaria especifica-se a resposta do 

Banco Central aos choques que afetam a taxa da infla9ao no horizonte da meta e 

considera-se suas conseqiiencias sobre a taxa de crescimento do PIB. A diferenga entre 

o antigo regime de meta monetaria e a meta inflacionaria pode ser resumida da forma 

abaixo: 

Quadro 1 

Meta Monetaria Meta Inflacionaria 

Objetivo inflacionario sim (as vezes implicito) sim 

Mecanismos de transmissao 
sim 

sim 

sim 

sim 
Lags 

Forward 

Quantidade e qualidade da informagao 

So moeda 
sim 

NAO 

NAO 

Tudo o que for possivel 
sim 

Velooidade da moeda previsivel 
sim NAO 

Modelagem 

Taxa de inflagao depende so da 
sim NAO 

taxa de crescimento do agregado 

monetario conveniente 
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Para que o Banco Central tome uma decisao acerca da meta inflacionaria a ser 

perseguida ele deve construir cenarios com a avaliagao sobre o estado atual da economia e 

previsdes a respeito do seu comportamento no horizonte fixado. Esses cenarios e provisoes 

sao condicionados pela quantidade e qualidade dos indicadores utilizados pelo Banco 

Central para informar-se e pela qualidade da sua modelagem do funcionamento da 

economia. Assim, se chamarmos de A a avaliagao global da conjuntura economica atual e 

futura tragada pelo Banco Central, poderemos resumir esse conjunto de relagoes da seguinte 

forma: 

A=F(a[varia5ao da quantidade de moeda]+(l-a)[todas as outras informa^oes 

dispomveis e relevantes]) 

Em outras palavras, A e uma fun^ao do conjunto de informa^oes utilizadas pelo Banco 

Central na montagem de seus cenarios e previsoes. Na formula acima, se a=l, A toma-se 

fungao apenas da variagao da quantidade de moeda, constituindo-se, assim, no regime de 

metas monetarias. Por outro lado, se 0<a<l, entao A sera obtido a partir de todas as outras 

informagoes dispomveis, como, por exemplo, o prego de certas commodities, nivel de 

desemprego da economia, o quadro economico mundial, etc. Nessa situagao temos o 

regime de metas inflacionarias. 

Um dos aspectos mais importantes na manutengao do controle da taxa de infla^ao e a 

compreensao de que ela nao e uma tarefa exclusivamente do Banco Central. Colocar todo o 

peso da polftica antiinflacionaria sobre os ombros do Banco Central, quando ha 

irresponsabilidade fiscal, costuma exigir polfticas monetaria e cambial que corroem o 

sistema produtivo e, portanto, sao autodestrutivas. Seus elevados custos sociais eliminam, 

ao longo do tempo, o suporte politico da agao do Banco Central. 

3 Alguns resultados 

Um estudo efetuado por M. King (1997) sobre os resultados obtidos pela implementagao 

da sistematica das metas inflacionarias na Australia, Canada, Finlandia, Suecia, Nova 

Zelandia e Reino Unido, em penodos diferentes, sugere uma certa superioridade com 

relagao aos revelados por alguns paises utilizados como testemunhas: Alemanha, Estados 

Unidos, Franga, Italia e Japao, que nao utilizam (pelo menos explicitamente) tal sistema, 

em parte em conseqiiencia da inclusao da Italia como "testemunha" Uma smtese dos seus 

numeros estao na Tabela 1. 
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Tabela 1 

Taxa de 
Decada Anterior 

Penodo posterior a 

introdugao da meta 

Media Desvio Padrao CV Media Desvio Padrao CV 

INFLAQAO Paises com meta 6,8 3,0 0,44 2,2 1,3 0,57 

Testemunhas 5,9 3,9 0,67 3,1 1,1 0,37 

CRESCIMENTO Paises com meta 2,2 3,0 1,38 2,8 2,0 0,72 

Testemunhas 2,6 1,8 0,69 1,8 1,7 0,96 

Fonte; King, M. The Inflation Target Five Years On. 

CV = coeficiente de varia9ao. 

Eles mostram que os paises que introduziram o sistema tiveram uma inflagao media 

de 6,8% anual na decada anterior, que caiu para 2,2% no penodo de uso do metodo. Ao 

mesmo tempo, a variagao do PIB anual cresceu de 2,2% para 2,8%. Nos paises utilizados 

como testemunha os resultados nao foram tao brilhantes: a infla^ao media caiu de 5,9% 

para 3,1% e o crescimento do PIB reduziu-se de 2,6% para 1,8%. 

Isto sugere as seguintes conclusoes: a) houve uma substancial redugao da taxa de 

inflagao, maior do que nas testemunhas; b) nao houve reduc^ao na taxa de crescimento do 

PIB; e c) a volatilidade do PIB foi reduzida, como mostra o coeficiente de varia^ao. Esses 

resultados suportam o fato de que as "metas inflacionarias" nao sao, necessariamente (e 

nem poderiam ser), indiferentes ao crescimento do PIB e conseqiientemente do emprego. 

No final, a sustenta^ao da estabilidade monetaria e resultado de um relativo equilfbrio 

entre a oferta e a procura globais. Uma vez atingida uma elevada utiliza^ao da capacidade 

produtiva, e preciso que a expansao da demanda global seja acompanhada por 

crescimento semelhante da oferta via aumento dos investimentos e da produtividade. 

Quando isso ocorre, ha um relativo equilfbrio no mercado de trabalho. A sustenta^ao de 

um alto nfvel de emprego sem pressoes inflacionarias depende, tambem, do 

funcionamento adequado daquele mercado. Se, por exemplo, a recupera^ao dos salarios 

for rapida e persistente e acima dos aumentos de produtividade, alterando a distribui^ao 

de renda, as tensoes sobre os pre^os serao importantes e o uso apenas da polftica 

monetaria para controla-las sera delicado e oneroso. 

4 Os problemas 

No novo sistema a polftica monetaria do Banco Central perseguira uma meta 

inflacionaria de longo prazo (usualmente de 12 a 24 meses), dirigindo a sua atua?ao em 
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resposta aos cheques atuais e antecipados que se espera atingirao a economia naquele 

horizonte. 

Estes cheques podem ser de demanda. Neste case, a taxa de inflagao e a de 

crescimento do PIB tendem a variar no mesmo sentido, nao havendo dificuldade na 

escolha da agao do Banco Central. Se ha um excesso de demanda, a eleva^ao da taxa de 

juros de curto prazo tende a valorizar o cambio real e a aumentar a taxa de juros de longo 

prazo, o que produz um corte da demanda intema e extema (como pode ser apreciado no 

Grafico 7). Se ha deficiencia de demanda, a redugao dos juros de curto prazo tende a 

desvalorizar o cambio real e ha um aumento da demanda intema e extema. O problema e 

"calibrar" com cuidado o movimento dos juros para nao reduzir ou aumentar 

excessivamente a demanda global e aumentar a volatilidade do PIB. 

No caso dos choques de oferta, a taxa de inflagao e a de crescimento do PIB movem- 

se em diregao oposta, como sao os casos de modificagao dos tributes ou queda nas 

relagoes de troca. A corre^ao do aumento da inflagao exige um aumento da taxa de juros, 

o que tendera a valorizar a taxa de cambio com um movimento de corte de demanda que 

aprofundara ainda mais a queda do produto. E preciso, portanto, que o Banco Central 

estabelega a velocidade com que reduzira a taxa de inflagao em fun^ao da queda do 

produto. Nos casos de choque de oferta produzidos pelo desenvolvimento tecnologico, a 

curva de oferta se desloca para direita e temos, simultaneamente, uma redugao dos pregos 

e um aumento do produto. Trata-se do melhor dos mundos, e qualquer agao precipitada do 

Banco Central apoiada em teorias duvidosas pode abortar o crescimento. Talvez seja isso 

que explique o cuidadoso comportamento do Sr. Alan Greenspan nos liltimos tres anos. 

O dilema que se apresenta (como no modelo de Taylor) e: reduzir a taxa de infla^ao 

rapidamente, sacrificando ainda mais a taxa de crescimento do PIB, ou acomodar, 

reduzindo a taxa de infla^ao para a meta inflacionaria mais lentamente, minimizando a 
✓ 

redugao da taxa de crescimento do produto. E o "trade-off de curto prazo entre a 

volatilidade da taxa de infla§ao e a volatilidade da taxa de crescimento do PIB, que vimos 

anteriormente. 

Esses problemas mostram que o mecanismo de metas inflacionaria se acomoda mal na 

dicotomia da politica monetaria de ou seguir regras rigidas ou realizar movimentos 

discricionarios {"rules versus discretion'"). Mais ainda, ele esta longe de concentrar-se 

exclusivamente sobre a taxa de inflagao, porque tern de considerar, tambem, os seus 

efeitos sobre a flutua^ao do PIB, o que certamente e uma vantagem. 
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No caso dos cheques, alguns cuidados sao essenciais: a) aumentos de pregos que sao 

causados por acjao ou sugestao do proprio Banco Central, como o aumento de juros, aumento 

dos depositos compulsorios, aumento de impostos como o IOF, CPMF e Imposto de Renda 

sobre operagoes financeiras nao devem ser levados em conta, porque acentuariam um 

processo cumulativo; e b) aumentos de pregos causados pela politica fiscal do govemo, 

como elevagao de tributes e aumentos de impostos disfargados como tarifas publicas de 

servigos em regime de monopolio, que podem ter como objetivo cortar a demanda, tern que 

ser considerados como "choques transitorios" e relevados. 

A fundamental exce9ao a esse comportamento e quando a insistencia no aumento das 

tarifas ou dos impostos ou um descontrole fiscal ameaga a estabilidade da expectativa 

inflacionaria. Nesse caso, mesmo os choques "transitorios" tern de ser enfrentados com 

firmeza pelo Banco Central, pois a sua credibilidade estara ameagada. Se os agentes 

suspeitarem que uma elevagao da taxa de juros nominal de curto prazo tern um custo politico 

insuportavel para a autoridade monetaria, criar-se-a um "vies" inflacionario semelhante 

aos descritos na literatura do "rules versus discretion' Nesse caso, mesmo com o 

inconveniente de elevar a volatilidade do PIB, nao restara outra altemativa ao Banco 

Central que nao a de uma acjao energica, elevando a velocidade de convergencia da taxa de 

inflagao para a meta. 

s 
E importante enfatizar que o Banco Central nao responde as varia^oes contemporaneas 

da taxa de infla^ao, mas aos indicadores antecedentes daquela taxa, principalmente a 

expectativa inflacionaria, para tentar manter (ou trazer) a taxa contemporanea dentro do 

intervalo especificado. 

A questao da velocidade de a^ao do Banco Central para fazer a taxa de infla9ao retomar 

a faixa prevista antes do choque deve ser cuidadosamente considerada. Provavelmente um 

Banco Central que tenha consolidado a sua reputa^ao podera faze-lo num prazo maior do 

que o que ainda nao a tern, reduzindo, assim, a volatilidade do PIB. 

A rea^ao aos choques de oferta e que demonstra a qualidade da administra^ao 

monetaria do Banco Central. Autoridades que dao peso exagerado a rapida volta da 

infla^ao a meta estabelecida e peso nulo ao crescimento do PIB podem trazer danos 

irreparaveis a taxa de crescimento de longo prazo da economia. 

Ha muitas questoes que devem ser consideradas na fixagao da meta inflacionaria e na 

manipulagao dos mecanismos de reagao do Banco Central: a) existem "lags" variaveis 

entre a modificac^ao da taxa de juros de curto prazo e seus efeitos sobre a inflagao; b) nao 
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se conhece, na realidade, como funciona o sistema economico e uma modelagem 

complexa e dificil de ser utilizada; c) freqiientemente faltam estatisticas confiaveis, o que 

e mais grave em paises como o Brasil. 

Essa distingao entre choques de demanda e de oferta pode parecer evidente, mas 

quando ha incertezas e "lags" existe a possibilidade de graves erros. For exemplo, uma 

variagao no crescimento do FIB considerada exagerada pode ser resultado de um novo 

choque de demanda, ou apenas conseqiiencia de estimulos monetarios gerados no passado 

cujos efeitos retardados estao se dissipando. Se o Banco Central considerar a primeira 

causa e nao a segunda como verdadeira, porque eventualmente o "lag" se alterou, ele 

pensara estar diante de novo choque de demanda e sua tendencia sera aumentar os juros, 

gerando nova flutua^o do FIB. 

A incerteza, tanto no sentido probabilfstico como no sentido de opacidade do future, 

domina todos os modelos e provisoes e exige cuidado e precaugao especiais antes da 

manipula^ao da taxa de juros. For conta de todos os "lags" existentes, a politica monetaria 

tern que ser formulada "olhando para frente", isto e, para as taxas de inflagao que estao por 

acontecer no horizonte da meta inflacionaria. Se a rea^ao do Banco Central for tardia e 

vier quando a taxa de inflagao ja estiver crescendo, sera dificil prevenir novos aumentos 

de pregos e a rea5ao tera que ser mais energica, fazendo crescer ao mesmo tempo a 

volatilidade da infla^ao e da taxa de crescimento, porque a curva que liga as duas se 

desloca para a direita. Ha mais de trinta anos Brainard (1967) mostrou, num trabalho hoje 

classico, a dificuldade da autoridade em formular a politica economica quando enfrenta a 

incerteza e os parametros sao sujeitos a uma distribuicjao de probabilidade mesmo quando 

ela e conhecida. A sua conclusao e que o "policy-maker" deve tentar chegar ao objetivo 

por aproximagoes sucessivas, o que justifica uma politica monetaria gradualista, 

principalmente tendo em vista o "trade-off' entre a variancia da infla^ao e do FIB. 

Outra discussao que tern perturbado a a^ao de alguns Bancos Centrais e qual deve ser o 

papel dos pre^os dos ativos na formula^ao da politica monetaria. A conclusao basica ate 

agora e a de que esses pre^os sao de dificil interpretagao e, freqiientemente, muito incertos 

para servirem de orientagao aquela politica, a nao ser marginalmente. 

5 O modelo ingles 

O Brasil ensaia seus primeiros passos na dire^ao do estabelecimento das metas 

inflacionarias inspirando-se no modelo ingles. Ele pode ser conhecido pela publicagao 
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"Economic Models at the Bank of England', Bank of England, 1999. O maior desses 

modelos, chamado MM (macroeconometric model), "esta em contmuo aperfeigoamento" 

Segundo o Banco, o modelo MM contem cerca de 20 equagoes estimadas 

econometricamente, suplementadas por identidades, etc. Incluindo-se as variaveis exogenas 

(determinadas fora do modelo), temos cerca de 150 variaveis. Usando as definigoes do 

Banco, chegamos a conclusao de que MM contem: 

a. 17 relagoes tecnicas 

b. 50 identidades 

c. 22 equagoes de comportamento 

d. 39 variaveis exogenas 

e. duas regras de politica economica, 

o que da uma ideia da sua complexidade. 

O modelo gera um equilibrio de longo prazo e os "choques" que produzem 

desequilibrios vao sendo absorvidos gradualmente com velocidades variaveis. De acordo 

com o Bank of England (BoE), "os raciocmios teoricos tern muito pouco a dizer sobre 

essas velocidades" de forma que "as propriedades dindmicas de curto prazo sdo 

estimadas empiricamente para reproduzir o comportamento passado." 

No modelo do BoE, a taxa de inflagao e o PIB divergem de suas trajetorias de equilibrio 

porque a resposta aos choques tern dois tipos de inercia: a real, que restringe o movimento 

das variaveis reais pelo custo do seu ajustamento, e a nominal, que restringe o ajuste 

nominal devido a lentidao das respostas das variaveis nominais: salarios e pre^os. 

Um aspecto interessante do trabalho do BoE e o seu reconhecimento de que "duas 

medidas de desequilibrio real sdo particularmente informativas na caracterizagdo da 

evolugdo das pressoes inflaciondrias": 

1. a taxa de desequilibrio do desemprego: (UrU*), onde U* e a taxa de equilibrio de 

longo prazo do desemprego; e 

2. o "gap" do PIB: (Yt-Y*), onde Y* e o PIB potencial (esse e o yt do modelo de Taylor). 

Como diz o Banco, uma forma simples de pensar esses desequilibrios e as varia96es da 

inflagao e por meio da equagao: 
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nt = an, + (i-a) ne
t+1 + b, (Y-v) + b2(u-u*) 

onde nt = taxa de inflagao em t e ne
t+1 taxa de expectativa de inflagao para (t+1). Essa 

equa^ao, curiosamente, "ndo pode ser deduzida analiticamente a partir de complexa 

dindmica saldrio-prego do modelo MM"! A natureza da ligagao entre a taxa de juros 

nominal de curto prazo e os desequilibrios acima mencionados acaba sendo parecida com 

a do modelo estilizado de Taylor que vimos anteriormente. 

O Banco tern outros modelos mais simples, um dos quais chamado de Small-scale 

macroeconomics models (SsMMs), que tern um elevado grau de agregagao e que numa 

economia aberta, contem: 

1. uma equagao de demanda agregada 

2. uma equagao de demanda de moeda 

3. uma curva de oferta de curto prazo 

4. uma equa^o da dinamica da taxa de cambio 

5. uma regra de politica monetaria 

que, quando acompanhadas das variaveis exogenas, produzem os caminhos do PIB, dos 

pre^os, da moeda, da taxa de juros e da taxa de cambio. Isso mostra que nao e uma 

tarefa facil mimetizar o "modelo ingles" 

Talvez seja um pouco prematuro saudar o enorme sucesso da "inflation targeting' na 

Inglaterra, pois ate agora o sistema nao foi realmente testado diante de um choque radical 

de oferta. De qualquer forma, representa um grande avango na formula^ao da politica 

monetaria. 

6 Algumas questdes metodologicas 

Nao ha nada que tenha desmoralizado mais a profissao dos economistas do que os erros 

de previsao. As series economicas tendem a ser nao-ergodicas, isto e, nao tern uma estrutura 

intema bem definida, sendo permanentemente perturbadas por choques que destroem a 

possibilidade de se encontrarem em equilfbrio estavel. Nao ha, sequer, a garantia de que 

elas tendam para algum equilfbrio... 

A estimativa de um determinado numero para a taxa de infla^o num horizonte longo 
A 

estaria, pois, sujeita ao mais completo insucesso. E por isso que alguns Bancos Centrais 
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que utilizam o sistema de metas inflacionarias tentam apresentar uma distribuigao de 

probabilidades que definiria a qualidade e a precisao de suas estimativas. 

Um dos problemas que se colocam para acompanhar o desenrolar da inflagao e 

estabelecer um "core", ou seja, um "amago da infla^ao que seja relativamente estavel e 

capaz de distinguir as perturba^oes produzidas por efeitos transitorios sobre os pre^os 

(quebra de safra, cheque de pre^os da energia, aumento de impostos, de tarifas 

alfandegarias ou piiblicas) daquelas que resultam de pressoes estruturais de oferta e 

procura que podem ser influenciadas pela polftica monetaria. As primeiras sao passageiras 

e ocorrem uma vez. Sao mudan§as de pre90S relativos que aumentam (ou diminuem) o 

nivel de pre^os, mas nao produzem um processo inflacionario. As segundas sao 

cumulativas e sua persistencia tende inicialmente a elevar alguns precjos, depois criar uma 

"expectativa" de infla^ao, em seguida contagiar todos os precjos e, finalmente, iniciar 

reivindica^oes de corre^ao dos salarios nominais. 

E por isso que, normalmente, os indices de pre§os que controlam a "meta inflacionaria" 

sao "expurgados" dos itens mais volateis e dos aumentos produzidos pelo govemo ou pelo 

proprio Banco Central. Hoje existem nove paises (inclusive o Brasil) em regime de metas 

inflacionarias. Talvez devessemos incluir o Chile como um caso especial de metas 

inflacionarias bem-sucedidas. O Quadro 2 fomece as corregoes que estes paises fazem no 

mdice que mede o chamado "core inflation": 

Quadro 2 

Calculo da Core Inflation Utilizado por Determinados 

Bancos Centrais (Bryan, 1999) 

Pais Metodo de Calculo da Core Inflation 

Austria IRC menos pagamentos de juros imobiliarios, pregos controlados pelo govemo e itens de energia 

Brasil IPCA puro 

Canada IPC menos impostos indiretos, alimentos e itens de energia 

Espanha IPG menos pagamentos de juros imobiliarios 

Finlandia IPC menos gastos de construgao civil, impostos indiretos e subsidies 

Israel IPC menos bens publicos, construgao civil, frutas e vegetais 

Nova Zelandia IPC menos pregos de commodities, controlados pelo govemo, juros e custos de credito 

Reino Unido Indice de vendas a varejo menos pagamentos de juros imobiliarios (RP1X) 

Suecia IPC menos juros imobiliarios, efeitos de impostos e subsidios (excluindo derivados de petroleo e 

bens importados) 

IPG = Indice de Pre^os ao Consumidor. 
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Outro caminho que esta sendo explorado para a determina9ao do "core' e um sistema 

de "poda" dos extremes da distribuicpao dos pre90s ("trimmed-mean indices"), que da peso 

zero para as varia^oes de pre90S de menor e de maior amplitude, como se ve no Grafico 6: 

Grafico 5 

Distribui^ao na Mudan^a de Pre^os para Componentes Individuals e "Corte" no IPG 

Pesos 
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Fonte: Mio, H, Higo, M. Underlying Inflation and the distribution of price changes: evidence from the Japanese 

timmed-mean CPI. ///: Monetary and Economic Studies, v. 17, n. 1, May 1999. 

Alguns Bancos Centrals, da mesma forma que o BoE, divulgam uma especie de 

intervalo de confian9a probabilizados das futuras taxas de infla9ao, a que chamam de 

"leque" {"fan charter"). Esses intervalos sao, em geral, construidos a partir de uma 

distribui^ao de probabilidade que acomoda duas curvas normals com a mesma moda (o 

valor mais provavel) por meio de engenhosas modifica^oes da distribui9ao conhecida 

como "two-piece normal" (Gibbons e Mylroie, 1973)2 As estimativas dos tres parametros 

dessa distribui9ao costumam combinar ingredientes estatlsticos objetivos que incorporam 

o passado, somados a altlssimas doses de probabilidade subjetiva. 

No caso ingles, os modelos a que nos referimos dao indica96es iniciais de altemativas 

das estimativas futuras de infla9ao, que sao escrutinadas pelo "Monetary Policy 

Committee" (MPC). Depois de varias intera9oes entre o departamento economico do BoE 

e o MPC chega-se a uma estimativa da moda da infla9ao (isto e, do seu valor mais 

provavel no horizonte do programa) dentro de varios cenarios e das informa96es 

subjetivas a eles incorporados. O calculo do grau de incertezas (as variancias das duas 

2 O modclo ingles pode scr visto cm Britton, E. et alii (1998). 
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distribui96es normais) leva em conta a historia anterior. Finalmente chega-se a um acordo 

sobre a probabilidade subjetiva do balancpo dos riscos, isto e, qual e a probabilidade de 

uma taxa de inflapao superior (ou inferior) a meta estimada. Os resultados sao, depois, 

elegantemente apresentados como um "leque de probabilidades" das estimativas das 

futuras taxas de infla9ao em tomo do valor mais provavel. 

Quando se descreve a metodologia e os graficos que dela emergem e dificil deixar de 

impressionar-se com a aparencia "cientifica" dos resultados. Mas um exame um pouco 

mais cuidadoso e medianamente cetico mostra que o dificil e recusar a hipotese de que eles 

tern, mesmo, e um importante papel impressionista. E preciso muita fe para levar a serio as 

probabilidades envolvidas. O teste defmitivo sera quando houver um importante choque de 

oferta. Como nos ensinou Henri Theil, "os modelos sdo para serem usados, ndo para 

serem adoradosV 

O ultimo "Inflation Report" do Bank of England, May de 1999, apresenta o leque de 

probabilidades de suas estimativas para o comportamento da taxa de infla9ao ate o primeiro 

trimestre de 2001, sob a hipotese de que a taxa de juros de curto prazo manter-se-a em 

5,25%, o que se ve no Grafico 7: 

Grafico 7 

Infla9ao de RPIX Projetada com a Taxa Nominal Constante e Juros Igual a 5,25% 

(% s/ano anterior) 

- 4,5 

- 4 

- 3,5 

Fonte: Inflation Report. Bank of England, May 1999. 

O grafico mostra, por exemplo, que a probabilidade do RPIX (indice de preijos no 

varejo expurgado dos juros de hipotecas) ficar entre 1,9% e 3,2% no primeiro trimestre de 
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2001 e da ordem de 50% e que a probabilidade de ficar no intervalo de 1% a 4% e de 

90%. A meta da infla^ao para o periodo e de 2,5% ao ano. 

Em 10 de junho deste ano o BoE reduziu sua taxa de juros em 0,25%, ou seja, para 

5%. Pouco antes a taxa de juros havia sido reduzida de 5,5% para 5,25%, taxa que foi 

usada no relatorio. Isso mostra como as perspectivas se alteram rapidamente. 

7 O problema no Brasil 

No caso brasileiro o Banco Central escolheu o Indice de Custo de Vida Ampliado 

(IPCA), construido mensalmente pelo IBGE, sem nenhuma corregao. OIPCA e, certamente, 

o de maior cobertura geografica e de renda. Talvez tenha sido a melhor solugao para a 

credibilidade do processo de metas inflacionarias. Ha uma enorme desconfianga e muita 

incompreensao sobre a necessidade dos "expurgos" tentados anteriormente e sobre o custo 

de nao terem sido adotados. Quando se ganhar credibilidade, o processo pode ser 

aperfeigoado. Nada impede, alias, que o Banco Central tenha seu proprio indicador para 

uso intemo. Ele tambem devera calcular sistematicamente o "leque" das probabilidades 

das suas estimativas. 

Cumprindo o que havia prometido, o Banco Central divulgou recentemente, usando como 

referencia a taxa de juros nominal de 21% ao ano, as metas inflacionarias de 8%, com um 

intervalo de varia^ao de +/- 2%, ou seja, entre 6% e 10% para 1999; de 6% +/- 2% para 

2000 e 4% +/- 2% para 2001. Elas parecem apropriadas e ja incorporam alguns choques 

como o dos aumentos do tarifacjo, o de uma possivel modificagao da taxa de juros americana 

e "as incertezas associadas d percepgdo do desempenho econdmico ao longo de 1999 

que tem efeito sobre o risco Brasil"2' 

Os numeros parecem cuidadosos nas atuais condigoes de pressao e temperatura 

vislumbradas no horizonte de projegao, desde que sejam aprovadas as leis necessarias: a 

reforma tributaria, a reforma previdenciaria, a da responsabilidade fiscal e a flexibiliza^ao 

do mercado de trabalho.4 

O relatorio registra tambem alguns intervalos de confianga numa forma talvez ate mais 

interessante e inteligivel do que o sistema de "leque" que sao tambem apresentados. Assim, 

por exemplo, somos informados que, em 1999, a taxa de inflagao tem uma probabilidade 

de 10% de ficar no intervalo 7,9% e 8,6%, e de 50% de situar-se entre 6,6% e 10,2%. 

3 Estes paragrafos foram acrescentados depois da publicagao do relatorio do Banco Central do Brasil. 

4 Idem nota 3. 
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O que nao se conhece e como foram calculadas tais probabilidades e quanto elas 

contem de probabilidade objetiva, produto de uma estimaqao gerada pelo "modelo" e 

quanto de probabilidade subjetiva.5 

A inflagao e, sem duvida, um fenomeno monetario, mas, como temos insistido ao 

longo deste trabalho, ela nao pode ser mantida permanentemente sob controle (mesmo 

com um Banco Central autonomo) sem um regime fiscal adequado que estabilize a 

rela^ao divida piiblica liquida/PIB e possibilite a construgao de um perfil adequado ao 

seu financiamento. 

O Grafico 7 procura dar uma ideia de um modelo simplificado da inflagao com 

liberdade de movimento de capitals e cambio flexivel no Brasil. O que se procura 

mediante a manipulagao da taxa de juros de curto prazo e estimular os mecanismos de 

transmissao entre as variaveis do modelo, de forma a obter uma dada taxa de inflaqao. O 

caminho e longo e espinhoso. Esse grafico explicita os mecanismos de transmissao 

expostos no documento do BoE (p. 14). 

Grafico 7 

Modelo Simplificado de Infla^ao com Liberdade de Movimenta^ao 

de Capitais e Cambio Flutuantes 
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Fonte: Ideias Consultoria. 

5 Idem nota 3. 
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As metas inflacionarias objetivam a estabiliza^ao das expectativas inflacionarias e a 

construgao de um mecanismo de coordena^ao dos pre^os. Com a manipulagao da taxa de 

juros nominal de curto prazo (que e a variavel sob controle do Banco Central) espera-se 

influenciar a taxa de juros real de longo prazo e a taxa de cambio real, para controlar a 

demanda. 

Tomemos um exemplo para explicar o grafico: o juro nominal de curto prazo deve ser 

igual ao juro intemacional somado ao risco Brasil. Logo, uma das formas de reduzir o juro 

e reduzir o risco Brasil. O problema e que o juro nominal incidindo sobre o estoque da 

divida, somado ao deficit primario ou deduzido do superavit primario, vai modificar a 

relagao divida liquida/PIB. Se os agentes perceberem que essa relagao esta crescendo sem 

limite, intuirao que a divida piiblica acabara sendo monetizada no futuro (monetiza^aoe = 

expectativa de monetizagao). Isso altera, de um lado, a expectativa da infla^ao e, de outro, 

aumenta a percep9ao do risco Brasil. O sistema fecha-se sobre si mesmo: a unica forma de 

reduzir o risco Brasil (e a taxa de juro nominal) e produzindo superavits primarios 

adequados. 

O grafico con tern as equa^oes de um modelo simples: a demanda agregada e produzida 

pelo efeito do juro real de longo prazo sobre o investimento e o consumo (nao 

representado) com um "lag" de tempo igual a c^, somados ao gasto do governo e a 

exporta^ao liquida (exportagao menos importagao), controlada pela taxa de cambio real 

com um "lag" de tempo igual a ())2. A demanda agregada determina, com o "lag" (t)3, o 

nivel de desemprego (nao representado no grafico) e o salario nominal. A taxa de inflagao 

esperada (e sua expectativa) juntamente com o salario nominal estabelece o salario real 

que controla a oferta. E assim por diante... 

Analisando as redoes do grafico vemos que a taxa de inflagao e determinada por 

quatro fatores (as quatro flechinhas que atingem a sua caixa): 1) pelo nivel de atividade (o 

Yt-Y*= yt que ja vimos); 2) pela expectativa da inflagao; 3) pelas variagoes do cambio 

nominal com um atraso de tempo (|)4; e 4) pelas variagoes do salario nominal com um 

atraso de tempo (\>5. Essa rela9ao e muito parecida com a de alguns dos modelos ingleses 

que exploramos anteriormente. 

A observa9ao mais cuidadosa do Grafico 7 mostra que quase todas as variaveis sao, 

direta ou indiretamente, influenciadas pela taxa de juros nominal e real. O Grafico 8 da 

apenas um exemplo dessas liga9oes. Ele mostra a rela9ao, no Brasil, entre a varia9ao da 

produ9ao industrial (media de 12 meses) sobre o seu homologo do ano anterior da 

produ9ao industrial e a da taxa de juros real (media de 12 meses) defasada de 4 meses. 
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Grafico 8 

Produ^ao Industrial x Taxa de Juros Real 

(defasado 4 meses) 

(media 12 meses sobre media 12 meses do mesmo periodo do ano anterior) 
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil, FGV. 

Elabora9ao; Ideias Consultoria. 

A relagao, como se ve, e bastante estreita e deixa pouca diivida sobre o fato de que as 

flutuagoes da taxa de juros real comandam, com uma defasagem de aproximadamente 4 

meses, as flutuagdes da produgao industrial. Ele revela, tambem, uma perspectiva de 

melhora de produgao industrial nos proximos meses devido a redugao da taxa de juros 

real. 

A existencia de todos os "lags" vistos no Grafico 7, de retro-rea^oes (feedbacks) e da 

incerteza essencial que cerca o processo economico, sugere que o Banco Central deve 

mover-se com cautela e antecipadamente, diagnosticando com cuidado e paciencia a 

natureza dos choques que estao atingindo a economia. O atraso ou a precipitagao na agao 

geram conseqiiencias graves e perturbadoras na economia real. O problema e que o futuro 

e opaco: os grandes choques sao, em geral, imprevisfveis. For mais delicada que seja a 

execugao da politica de metas inflacionarias e o ceticismo moderado que ela ainda sugere, 
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e preciso reconhecer que nao existe hoje nenhuma outra altemativa, nem teorica nem 

pratica, para construir uma ancora de coordenacjao das expectativas inflacionarias e dos 

pre^os. O sistema sera, de fato, testado no primeiro grande choque de oferta. 

8 Independencia do Banco Central 

As decisoes que definem a agao do Banco Central devem ser: 

a) discretamente discricionarias: a discussao "Rules versus Discretion" 6 sofisticada, 

interessante, mas inconclusiva; 

b) passiveis de serem antecipadas pelo mercado, que se habituara a "racionalidade" do 

Banco Central e "incorporara" o modelo que ele esta utilizando; 

c) transparentes, e suas justificativas publicadas depois de um curto periodo; e 

d) sujeitas a prestagao de contas as autoridades politicas, no caso o Ministerio da 

Fazenda e o Congresso Nacional. 

As multiplas relagoes empiricas encontradas por muitos entusiastas entre uma 

maldefinida "maior independencia do Banco Central" e uma "menor taxa de inflagao" 

pode ser, numa larga medida, espiiria: governos fiscalmente responsaveis e com 

instituigoes consolidadas podem dar maior grau de liberdade aos seus bancos centrais e 

obter menores taxas de inflagao. O que se deixa de considerar e que aparentemente existe, 

tambem, uma relagao positiva (que parece menos espiiria) entre aqueles indices de 

independencia e os custos de sua agao em termos de perda do PIB com relagao ao seu 

potencial. Os bancos centrais "independentes" (e que mantem a taxa de inflagao mais baixa) 

tendem a ser tambem aqueles que dissipam mais recursos potenciais provavelmente devido 

a afoiteza de reduzir rapidamente a taxa de inflagao quando a economia sofre um choque. A 

relagao nao e muito estreita (como nao e, tambem, a relagao entre "independencia" e "baixa 

inflagao"), mas e mtida e sugestiva, como se ve no trabalho de Grilli, V. et alii (1991). 

A independencia ou autonomia do Banco Central nao deveria, em principio, incluir o 

poder dele mesmo fixar suas metas inflacionarias. Ele deve dispor dos instrumentos para 

cumpri-las, mas as metas deveriam ser fixadas em seria discussao com o poder politico 

eleito, que tambem teria de comprometer-se com as condigoes que o seu cumprimento 

exige. A independencia refere-se apenas aos instrumentos sobre os quais ele tera plena 
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liberdade de uso sem consulta previa. Mas devera prestar contas sobre os custos da sua 

agao e das altemativas, nao utilizadas, pois sabemos que operagoes malconduzidas tem 

custo social e politico muito elevado. O Banco Central deve, rotineiramente, explicar e 

defender publicamente a sua politica. 

Em alguns pafses, e essa nao parece ser uma ma ideia, a tarefa do Banco Central e 

estipulada por um contrato entre ele e o Ministerio da Fazenda ou o Congresso Nacional, 

no qual se compromete, por escrito, com a meta inflacionaria negociada e com os requisites 

necessarios para atingi-la, e explicara, tambem por escrito, os eventuais desvios e o tempo 

que julga conveniente e necessario para recupera-la. 
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