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1. Introducao

Sumdrio: 1. Introdugdo; 2. Um jogo ndo-cooperativo entre as autori-
dades fiscal e monetaria; 3. Solucoes para o problema da inconsistén-
cia intertemporal da politica monetaria; 4. ConclusGes.
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A literatura atual sobre o estabelecimento de metas de inflagido as-
sume implicitamente a auséncia de interacdo entre as autoridades
fiscal e monetdria para o sucesso deste regime monetario. O objetivo
deste artigo é discutir o regime de metas de inflagdo em um ambi-
ente onde as autoridades fiscal e monetdria interagem de maneira
nao-cooperativa, os impostos sdo distorcivos e a autoridade mone-
taria é discriciondria. Sao discutidos os resultados de equilibrios de
Nash sob diferentes restri¢cdes institucionais. Neste ambiente, regras,
o banqueiro central conservador de Rogoff e o regime de metas de
inflacdo, estabelecido para reduzir o viés inflacionério da autoridade
monetaria, podem provocar uma piora na funcao perda da sociedade.

Current literature on inflation targeting, based on the Barro-Gordon
model, assumes no interaction between monetary and fiscal authori-
ties. In this paper, inflation targeting is introduced in a model where
monetary and fiscal policies interact strategically, taxes are distor-
tional and the monetary authority is discretionary. Some Nash equi-
libria, under different institutional structures designed to improve
policy outcomes, are discussed. In this framework, commitment,
Rogofl’s conservative central banker and inflation targeting, which
are designed to reduce monetary authority inflation bias, can reduce
society’s welfare. The paper establishes the conditions for this to
happen.

O regime monetdrio conhecido por metas de inflacao (inflation targeting)

foi introduzido, ao longo dos anos 1990, em uma série de paises, a destacar
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Espanha.' Adicionalmente, varios outros paises estudam a adoc¢ao desta abor-
dagem para conducgdo de politica monetdria e outros, como o Brasil, recen-
temente tomaram os primeiros passos para a sua implementacdo. A adogao
desta abordagem reflete o fato de que existe um reconhecimento tacito de que
a varidvel macroeconémica mais importante que a politica monetaria pode afe-
tar no longo prazo é a taxa de inflagao e que inflacdo baixa na média e pouco
varidvel é uma condigao importante para que o sistema de precos transmita a
informac¢ao adequada para a alocacio eficiente de recursos.

A literatura atual relacionada a esta abordagem divide-se em duas frentes.
A primeira tenta avaliar o regime de metas de inflacdo por meio de modelos
que refletem diversas restricoes de incentivo para a autoridade monetéria.
Estes modelos, geralmente baseados nos artigos seminais de Barro e Gordon
(1983a e 1983b). visam caracterizar a estrutura de incentivos mais apropriada
para. reduzir o viés inflaciondrio de politica monetaria discricionaria. Nestes,
a inflacao é oriunda do fato de que a autoridade monetdria deseja elevar
o produto acima do produto da taxa natural e ndo possui uma tecnologia
de compromisso (diga-se, estrutura de incentivos) suficiente para aderir de
maneira crivel a uma regra de condugao de politica. Longa e crescente, esta
frente da literatura tem como algumas das contribuigdes mais importantes
as de Lohmann (1992), Persson e Tabellini (1993), Rogoff (1985), Svensson
(1997a) e Walsh (1995).

A segunda. frente da literatura sobre metas de inflacho tem como pre-
ocupacio bdsica prescrever procedimentos operacionais para a implemen-
tacdo e conducao de politica monetdria nesta abordagem. De maneira geral,
nesta parte da literatura utilizam-se modelos macroecondmicos tradicionais
de oferta e demanda agregada, com variantes que incorporam o setor externo
e outras que incorporam expectativas racionais sobre varidveis futuras. Estes
modelos sdo geralmente caracterizados por uma curva de Phillips e uma IS,

onde o instrumento de politica monetaria é a taxa de juros. Também grande

1 . . A L. . .

Esses paises constituem os estudos de caso e evidéncias empiricas a respeito das pré-
condig¢bes, operacionalizacdo e efeitos da introducdo deste regime monetdrio em Bernanke
et alit (1999).

2S0b forma de livro-texto, uma discussdo extensiva sobre instituicdes apropriadas para a
conducgo de politica monetdria aparece em Schaling (1995). Hillbrecht (1998) apresenta uma
resenha desta literatura com o objetivo de discutir a viabilidade de implementacgdo desta abor-
dagem no Brasil.
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e crescente, esta frente da literatura tem como algumas das contribui¢oes
mais importantes as de Estrella e Mishkin (1998) e Svensson (1997a, 1997b e
1997¢).*

Notavelmente, o que une estas duas literaturas sobre metas de inflacao é a
auséncia de uma discussao sobre condicionantes fiscais da taxa de inflagdo. No
entanto, Mishkin ¢ Posen (1997) sugerem que uma politica de estabilizagao,
baseada em uma politica fiscal com necessidade de senhoriagem compativel
com inflacado baixa e estdvel ao longo do tempo, aparece como pré-condicio
para a implementagdo do regime de metas de inflagao, pelo menos para os
paises que fazem parte dos estudos de caso deste artigo. A virtude do regime
de metas de inflagdo, segundo estes autores, seria a de conferir credibilidade
as politicas do Banco Central, de modo a manter as expectativas de inflagao
e a taxa real de juros baixas.

O objetivo deste artigo é discutir a adogao de metas de inflagdo em um
ambiente onde as autoridades fiscal e monetdria interagem de maneira nao-
cooperativa, sendo que a ligacdo entre a politica monetaria e a fiscal é evi-
denciada por meio de uma relagdo estratégica onde o Banco Central controla
a politica monetiria e a autoridade fiscal escolhe o nivel de gastos piublicos.
Como as autoridades de politica interagem de forma nao-cooperativa, assume-
se que o Banco Central seja independente da autoridade fiscal.

Ao assumir que as autoridades de politica econémica interagem estrategi-
camente, nao se adota a hipdtese de que a politica econémica seja elaborada
por um planejador social benevolente, que deseja maximizar uma determi-
nada fun¢ao de bem-estar social.* O motivo é que a abordagem de maximiza-
¢ao de bem-estar social parece ser importante para descrever como politicas
econdémicas devem ser elaboradas quando todos os agentes em uma econo-
mia sdo iguais, mas torna-se um paradigma fraco para explicar as opgoes de
politica no mundo real, onde a heterogeneidade de agentes adquire uma dimen-
sdo importante. Neste caso, as escolhas de politica ndo sao independentes de
processos politicos que refletem consideragoes redistributivas e ndo tém como
principal motivacao a maximizacao de alguma medida de bem-estar social.

} Uma aplicac@o desses modelos para a conducdo de politica monetdria no Brasil aparece em
Portugal, Madalozzo & Hillbrecht (1999).

*Uma parte da literatura que considera o Banco Central como um planejador social benevo-
lente aparece em Kydland & Prescott (1977), Barro & Gordon (1983a e 1988b), Backus &
Driffill (1985) e Rogoff (1985).
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Com estas consideragoes em mente, o paradigma adotado neste artigo é o
de economia. politica, onde os objetivos das autoridades de politica refletem
a heterogeneidade de interesses dos agentes na economia. Este paradigma se
torna particularmente relevante quando se considera que a prépria delegagao
de autoridade para a conducdo de politicas ja pressupoe heterogeneidade ou
conflito de interesses. Especificamente, a delegacdo da politica monetdria para
um banco central independente nao implica que este deva ter a mesma funcao
objetivo da autoridade fiscal e, da mesma forma, a delegacao de politica fiscal
para o governo nao implica que seus objetivos sejam coincidentes com os da
sociedade.®

A estrutura de andlise adotada pressupoe a auséncia de um planejador
social benevolente, que, em uma economia sem distor¢des, implementaria a
politica de first-best. Considerando que as politicas fiscal e monetdria inter-
agem de forma nao-cooperativa, como num jogo de Nash, o modelo adotado
assume que a politica de second-best nao é implementavel, pois a sociedade
ndo consegue estabelecer de maneira étima a meta de gastos piblicos, e a au-
toridade fiscal tem apenas impostos distorcivos e senhoriagem, como fonte de
receitas a sua disposicao. Neste caso, a politica monetaria é temporalmente
inconsistente pois as autoridades fiscal e monetdria tém incentivos para gerar
inflacdo-surpresa para elevar o nivel de produto. Como o foco do artigo sdo
os impactos do estabelecimento do regime de metas de inflacao, o modelo
adotado é estdtico e é resolvido em um periodo, como em Alesina & Tabellini
(1987) e Debelle & Fischer (1994).

Na secao 2, procura-se caracterizar o modelo e as solucées do equilibrio de
Nash para as varidveis enddgenas. Na secao 3, sao discutidos os efeitos sobre
a funcdo de perda social provenientes da introducao de regras, do banqueiro
central peso-conservador (banqueiro central de Rogoff) e do regime de metas
de inflacao para mitigar o viés inflaciondrio da politica monetéria, que sao as
principais solugoes propostas pela literatura corrente.

® Uma resenha da literatura de economia politica sobre a atuacdo de bancos centrais, até o
inicio dos anos 1990, aparece em Cukierman (1992). Persson e Tabellini (2000) e Drazen
(2000) déo uma boa medida do “estado das artes” deste paradigma. Em particular, Drazen
(2000), parte I, apresenta uma excelente introducdo sobre o método e as questdes de economia
politica.

8 Uma extensdo do modelo adotado aparece em Beetsma e Bovenberg (1997), onde o jogo
entre as autoridades fiscal e monetdria é resolvido em dois periodos para permitir acumulacdo
de divida, pois o foco dos autores é a introducdo de limites de endividamento e déficit no
ambito da Unido Monetdria Européia.
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Os resultados deste modelo indicam que as trés solugoes podem provocar
uma piora de bem-estar, por motivos diferentes. De maneira geral, a meta
6tima de inflacdo e a inflacao de equilibrio ndo sdo invariantes as acoes da
autoridade fiscal, o que sugere que o estabelecimento de metas de inflagao
deva levar em conta as decisoes da autoridade fiscal para que a implementagao
deste regime ndo provoque uma queda de bem-estar. Finalmente, a segao 4

apresenta as conclusdes.

2. Um Jogo Nao-Cooperativo entre as Autoridades Fiscal e Monetaria

Esta se¢ao baseia-se no modelo desenvolvido por Alesina e Tabellini (1987)
e utilizado por Debelle e Fischer (1994). Neste modelo, a autoridade monetéria
estabelece a inflacao diretamente, a autoridade fiscal estabelece os niveis de
impostos (distorcivos) e gastos publicos e recebe a receita de senhoriagem
do Banco Central, o produto depende da quantidade de trabalho, o saldrio
nominal é predeterminado, e as firmas maximizam o lucro depois dos impostos
e contratam qualquer nivel de trabalho desejado a um determinado saldrio
real. Por ter apenas um periodo, o modelo abstrai consideracoes estratégicas
sobre o uso de endividamento piblico e o timing da senhoriagem. Procura-
se analisar os impactos sobre o bem-estar exercidos por algumas solugoes
tipicas para o problema de inconsisténcia intertemporal da politica monetaria,
quais sejam, regra monetdria, banqueiro central peso-conservador (solugao de
Rogoff) e banqueiro central meta-conservador (o regime de metas de inflagao).

A fungao de perda social que caracteriza a sociedade é:
2
Vs=3 [(Wt—ﬂ*) +sy(yt—y*)2] (1)
A sociedade tem por objetivo, entdo, minimizar conjuntamente os desvios
da inflacdo corrente, 7, da inflagao socialmente étima, 7%, e os desvios do
produto corrente, y:, do produto desejado, y*. Nesta fungao de perda social,
sy € o peso atribuido a estabilizagdo do produto em relacao & estabilizacao
da inflagao. A funcao de perda da autoridade monetaria (o Banco Central) é
caracterizada por:

Vir =5 [(m =72 + e — ")’ (2)

N | —
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onde i é o peso relativo da estabilizagdo do produto, 7* é a inflacao desejada

pelo Banco Central e y* é o produto desejado.

Existem basicamente duas maneiras de interpretar esta fungao de perda
do Banco Central. A primeira considera que o Banco Central é regido por um
planejador social benevolente. A segunda considera o Banco Central como o
mediador entre diversos grupos de interesse que pressionam a elaboracido de
politica monetdria para diversas direcoes, sendo que a funcao de perda reflete
o compromisso que o Banco Central consegue estabelecer entre os grupos
que pressionam por estimulos ao produto e os grupos que pressionam por
estabilidade de precos. Neste sentido, o parametro p reflete o peso politico
relativo desses grupos (Havrilevsky, 1987: Mayer, 1990; Eijifinger & Shaling,
1993)."

Uma variante desta segunda interpretacao, adotada neste artigo, é a de que
a funcao objetivo do Banco Central é oriunda de uma estrutura de incentivos
que estabelece recompensas e punicoes para os executivos do Banco Central em
relagdo aos resultados alcancados pela politica. Fsta estrutura de incentivos
pode atribuir um peso relativo a acao de grupos de interesse, mas o ponto
importante é que ela representa também o impacto de instituicoes sobre o
desempenho do Banco Central. A funcao de perda da autoridade fiscal é
caracterizada por:

Ve =3 |(m =702 40,0 = y*)* + 84 (9. — 93)?] (3)

Esta funcao de perda da autoridade fiscal difere das anteriores pelo fato
de incluir um termo que envolve os desvios dos gastos correntes de um nivel
desejado de gastos. A interpretacdo da presenca deste termo na funcdo perda
da autoridade fiscal representa, em dois aspectos, um desvio da hipétese de a
autoridade fiscal ser regida por um planejador social benevolente. Em primeiro
lugar, permite-se que aqueles que tém controle sobre a elaboracio da politica
fiscal desejem maximizar ndo apenas a utilidade do individuo médio, mas
também a utilidade que eles derivam de gastos fiscais (por exemplo, prestigio,

8

popularidade, possibilidade de ascensdo politica etc.).® Em segundo lugar,

considera-se que a politica fiscal seja o resultado de nm processo politico no

"Posen (1995) considera que os bancos centrais atendem aos interesses do grupo de interesse
mais influente, que é o sistema financeiro. A fun¢do de perda refletiria, entdo, os objetivos
do sistema financeiro.

8 Tornell e Velasco (1995), por exemplo, adotam procedimento semelhante.
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qual o poder de executar gastos seja descentralizado, isto é, nas méaos de varios
controladores (por exemplo, diversos ministros, congressistas, burocratas de
empresas estatais) que agem de forma nao-cooperativa, de acordo com os
incentivos dados pelo arranjo institucional que restringe seu comportamento.®

Adicionalmente, o fato de o termo que envolve gastos fiscais ndo apare-
cer nas funcgoes de perda da sociedade e do Banco Central representa duas
hipéteses simplificadoras. Em primeiro lugar, assume-se que o individuo mé-
dio na sociedade nfo incorre diretamente em perdas de utilidade decorrentes
de desvios que os gastos fiscais tenham em relacio a meta da autoridade fiscal.
Em outras palavras, sdo ignorados os aspectos redistributivos e de corregdo de
externalidades da execucao de gastos publicos. Em segundo lugar, em decor-
réncia da hipdtese de independéncia do Banco Central, assume-se que este nao
internaliza a restricdo orcamentdria do governo. Finalmente, assume-se que,
como em Alesina e Tabellini (1987), embora as autoridades de politica tenham
metas idénticas as da sociedade (com excegao da meta de gastos da autoridade
fiscal), os pardmetros que caracterizam os pesos relativos de desvios do pro-
duto e gastos do governo podem ser diferentes. O motivo desta distingdo é que
as autoridades enfrentam diferentes restrigoes e incentivos. HKspecificamente,
o Banco Central é considerado independente da autoridade fiscal, e esta é con-
siderada diretamente responsdavel pelos seus atos perante o eleitorado e grupos
de interesse. Adicionalmente, assume-se que &, > p, isto é, a autoridade fis-
cal atribui um peso maior ou igual & estabilizacdo do produto em relagao a
inflacdo do que o Banco Central.'®

O produto Y; é determinado pela quantidade de trabalho L; e pelos

2

choques de oferta a;, que sdo ¢.2.d. com média zero e varidncia ¢, conforme

a seguinte fungao de producido da firma representativa, que é competitiva:
Y, = LYe®/? (4)

No mercado de trabalho, o sindicato escolhe, para os trabalhadores, o
saldrio nominal antes que pregos sejam estabelecidos, de forma a alcangar o
saldrio real desejado w* (em logaritmo):

w=w" + p° (5)

®Para a motivacdo empirica e modelos que apresentam a propriedade de “uso comum de
recursos”, ver, por exzemplo, Velasco (1998 e 1999).

10 Fsta mesma hipdtese é adotada por Alesina e Tabellini (1987) e Debelle e Fischer (1994).
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A funcao lucro da firma representativa é:
PLYe*/2(1 —7) - WL (6)

onde 7 é a aliquota do imposto. O produto, ou a funcao de oferta, é determi-
nado de acordo com (em logaritmos):

2(1—)

onde m; e 7wy sdo a taxa de inflagdo corrente e a taxa de inflagao esperada,

(7)

’yt:—ljv(ﬂt—ﬁf—T—U’*‘f‘an)‘*‘

respectivamente. Nesta fungao de oferta a curva de oferta de trabalho é hori-
zontal, os trabalhadores estao dispostos a ofertar qualquer quantidade de tra-

balho ao saldrio real desejado.'*

Por simplicidade, faca v = 1/2, de maneira
que:

ye =1 — 7y — T —w* +1n(1/2) + a¢ (7a)

A restri¢do orcamentiria do governo é:
Gt == TtPt}/t + Mt - Mt—l (8)

onde M; é a oferta nominal de moeda no periodo t. Dividindo pelo produto
nominal P,Y;, a restricdo or¢camentiria pode ser aproximada por:*?

gt = Tt + Tt (8@)

As equagbes acima caracterizam a economia. O equilibrio de Nash do jogo
entre as autoridades fiscal e monetaria é definido como segue. A autoridade
monetdria escolhe m; e o governo escolhe 74, tomando as expectativas e as
acoes dos outros como dadas, depois que os trabalhadores tiverem escolhido

o saldrio nominal. A funcio de reacao da autoridade monetaria é:
1

_ S I

1+ p T+p

T (rf + 7+ C — ay) (9)

0 modelo assume a convengdo keynesiana de que as firmas estdo sempre sobre sua curva de
demanda por trabalho, como em Obstfeld & Rogoff (1996, secdo 9.5). Neste contexrto, os mi-
crofundamentos do mercado de trabalho, necessdrios para que surpresas monetdrias aumentem
o nivel de produto, sdo discutidos em Cukierman (1992, cap. 3).

12 Faz-se uso das hipdteses a segquir. A funcdo de demanda por moeda é Mi=P;Y, onde Y €
uma medida do produto independente de m. Portanto, mg=mi—m¢_1, onde m € o logaritmo
da oferta de moeda. Dividindo a restricdo financeira do governo, equacdo (8), pelo produto
nominal, o dltimo termo do lado direito pode ser reescrito como (M¢—M,_1)/M:Y:/Y, que é
aprozimado por mi. FEsta aprozimacdo € adotada também em Alesina & Tabellini (1987),
Debelle & Fischer (1994) e Beetsma & Bovenberg (1997).
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onde
C=w"+y" —In(1/2) (10)

¢é constante e independe dos pesos relativos de politica. A funcao de reagio
da autoridade fiscal é:

— 59 * 62/ — 59 52! e
O R A e S e M I 1

Expectativas sdo formadas racionalmente, de maneira que a solucio de
equilibrio para as varidveis implica:

) )
(mo= ) = =5 s (7 =6 = O = e (1)
n=gi - e gy - O (19
-y = (g - )+ 6, ()
5y+5q +N59 5y+5q+2ﬂ59
* 52/ * * 5y
(gt—ga):m(W —95—C)+ma (15)

Conforme sugerido em Drazen (2000, cap. 4), uma fonte de inconsisténcia
intertemporal de politicas é a heterogeneidade de agentes e a auséncia de ins-
trumentos de politica de first-best. No presente modelo, a politica monetaria
¢é temporalmente inconsistente por causa da presenca de impostos distorcivos.
Com impostos distorcivos, as duas autoridades de politica tém incentivos para
gerar inflagao-surpresa de forma a aumentar o nivel de produto. Entretanto,
é possivel remover esta inconsisténcia se a sociedade conseguir estabelecer
metas 6timas de inflacao e de gastos publicos, sob as quais as autoridades fis-
cal e monetaria decidem suas agoes de politica. Como as agodes de politica sio
sumarizadas pelas equagbes (12)-(15), o problema da sociedade é estabelecer

metas T e g de maneira a minimizar

1 o _ o _ 2
Vo= B -—% —(m-5-C)— — gt (7w
5= 50 5o, sy 0T T s s, T il
1 5 5 2
E — 9  (T—7G- -9 1
35 T O 555, e (16)
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Desta forma, as condicbes de primeira ordem para T e g sdo, respectiva-
mente:
(0y + dg)pudg — 5,0,

T=— (g+C)+

(52; + 59)(% + 59 + M‘Sg) o
(8y + 0g)2 + 8,02

(8y +04)? + 8,07

(17)

(0y + 8g) by — sy0; 7 [0 (8y + 0g + 11dg) o

N
(9+0) p262 + 5,02 p262 + 5,62

(18)

Usando as condigoes de primeira ordem e resolvendo para as metas 6timas
de inflacao e de gastos, obtém-se:

Desta forma, os valores de equilibrio de 7, 4+, g € 7 se tornam, respec-

tivamente:
* /1’59
_ - M9 21
(me — ") 5, + 6, + 2us, " (21)
(e — ") = +—0 (22)
V=4 %
ey Sy + 0g +2u8,
(9¢ + C) 4 O a (23)
t =T v o < Ot
Oy + 84 + 201,
5 5
n=—C+ y T 10 (24)

5y + 0q + 2p0,

As equagoes (21)-(24) caracterizam a solu¢do da politica de second-best.
Na politica de second-best, os impostos sdo lump-sum e a autoridade fiscal sub-
sidia as firmas para elevar o produto. Desta forma, os valores esperados do
produto e da inflacao de equilibrio sdo iguais as respectivas metas socialmente
desejadas. Estes resultados mostram que a inconsisténcia intertemporal da
politica monetaria é removida quando a sociedade consegue estabelecer de
maneira étima uma meta de gastos para a autoridade fiscal. Neste caso, as
autoridades fiscal e monetdria nao precisam de inflagao-surpresa para aumen-
tar o nivel de produto. O problema é que, por causa da presenca de distor¢oes
politicas e da auséncia de instrumentos fiscais 6timos e restricdes institucionais
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subdtimas, a sociedade nfo consegue estabelecer o nivel 6timo de gastos para
a autoridade fiscal.*®* Considerando o entdo que a politica de second-best ndo é
implementavel, discute-se na préxima secao as principais soluc¢oes para mitigar
o problema do viés inflaciondrio da inconsisténcia intertemporal da politica

monetaria.

3. SolucGes para o Problema da Inconsisténcia Intertemporal da
Politica Monetaria

Nesta secio serao discutidas algumas solug¢des para o viés inflaciondrio da
politica monetdria na presenca de inconsisténcia intertemporal. O viés infla-
cionario surge quando o governo tem uma meta muito elevada de gastos, ou os
trabalhadores tém um saldrio real desejado muito elevado, ou o produto real
desejado é muito elevado, ou h4 uma combinacao entre estes fatores. Assim,
a combinacgio destes fatores captura o problema de heterogeneidade de inte-
resses e insuficiéncia de instrumentos que leva ao problema de inconsisténcia
intertemporal. Mais formalmente, a inconsisténcia intertemporal da politica
monetdria surge quando 7* < g; + C.

3.1 Regras versus discricao

No equilibrio de Nash do jogo entre as autoridades de politica, a autoridade
monetdria resolve o problema de discricionaridade da politica monetaria sendo
lider de Stackelberg em relacdo a formacao de expectativas de inflacdo pelos
trabalhadores, isto é, ela toma m; = 7{ antes de proceder a sua maximizagao.
Em outras palavras, a autoridade monetdria estabelece crivelmente uma regra
monetdria. Portanto, as condigoes de primeira ordem para as autoridades

monetdria e fiscal sdo, respectivamente:

- =0 (25)
— 0y(yr — ") + 0g(9: — 95) = 0 (26)

13Adicionalmente, a inconsisténcia intertemporal da politica monetdria depende da preeris-

téncia de distorgdes no mercado de trabalho, para que a oferta agregada seja funcdo positiva
de surpresas inflaciondrias. Mas note que a inconsisténcia é removida quando o problema de
“insuficiéncia de instrumentos” € eliminado. Agradeco os comentdrios de um parecerista
andénimo desta revista por ter chamado a atencdo para este ponto.
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Usando (7a) e (8a) em (25)-(26). obtém-se as solugoes de equilibrio para
as varidveis enddgenas:

=" (27)
(e —y") =~ (x* —gi — )+ —0 4 (28)
A — gt
ey =+, 9s 5, + 0,
5 5
(ge—gs)=—2— (" —gs - O)+ —L—uy (29)
5, + 0, 5, + 0,
=0 — O (n* —g5 — C)+ Oy o (30)
5, + 0, 5, + 0,

Usando sobrescritos r para regras (o conjunto de equagdes (27)-(30) de
solugdes de equilibrio) e d para discri¢ido (o conjunto de equagoes (12)-(15) de
solugdes de equilibrio), pode-se estabelecer as seguintes relagoes:

(me —7*)4 > (mp —7*)" =0 (31)
(e —y")" < (e —y")* <0 (32)
(9: —95)" < (gt —g3)* <0 (33)
> ¢ (34)

Estas relagoes indicam que os valores das fungoes perda podem aumentar
sob regras, visto que o desvio do produto é maior neste regime monetdrio do
que sob discri¢do. Este resultado é similar a resultados de modelos de coorde-
nac¢ao macroeconomica internacional, nos quais, na presenca de inconsisténcia
intertemporal, a coordenacio entre nm subconjunto de politicas pode levar &
deterioracdo de bem-estar.’* O motivo é que a regra monetiria crivel, como
em Rogoff (1985) e Lohmann (1992), ignora o valor social da inflagao como
fonte de receita da autoridade fiscal. Isto significa que, para financiar um
determinado volume de gastos, a autoridade fiscal depende exclusivamente
de impostos, levando a uma maior queda do produto e a um menor volume
de gastos de equilibrio. Intuitivamente, a reducao da inflagado requer que a
autoridade fiscal eleve a aliquota do imposto para financiar o mesmo volume
de gastos. Em decorréncia, sendo o imposto distorcivo, aumenta-se a perda

14 Ver, por exemplo, Currie e Levine (1993) e Ghosh e Masson (1994), que elaboram exce-
lentes resenhas da literatura de coordenacdo macroeconémica internacional.
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do produto. A reducao do valor da funcao perda da sociedade, decorrente da
redugdo da inflacdo sob regras, pode ser plenamente neutralizada pelo maior
desvio do produto do nivel desejado, por causa da maior necessidade de ar-
recadacdo tributaria pela autoridade fiscal. Esta situacio é mais provavel
quando a autoridade fiscal atribui um peso relativo muito elevado para a re-
alizagdo de gastos e/ou tem metas de gastos muito elevadas.

3.2 O banqueiro central peso-conservador

Rogoff (1985) considerou os efeitos da indicagdo de um banqueiro central
que tem uma preocupacao maior do que a da sociedade ou do individuo médio
com os desvios da inflacao de seu nivel desejado. Em termos do modelo desen-
volvido na secio anterior, o banqueiro central de Rogoff é caracterizado por

“peso-conservador”. Considere inicialmente

i < 8y, ou seja, ele é considerado
as solugdes de equilibrio para os desvios da inflagao e do produto, no jogo nao
cooperativo entre as autoridades fiscal e monetdria, conforme as equagoes (12)
e (14), respectivamente. Neste caso, as variancias da inflacdo e do produto

S80:

(M Ve
Var(r) = ( T 5g) o2 (35)

Var(y) = <—59 )202 (36)
Oy + 0g + 2104 ¢

Note que a introdugdo de um banqueiro central peso-conservador (uma
redugdo em p) reduz a varidncia da inflagio e aumenta a varidncia do pro-
duto. Neste sentido, o banqueiro central conservador reduz a inflacao de
equilibrio (ver equagao (12)), porém as custas de estabilizagio subétima do
produto. Considere agora o impacto da introdugdo de um banqueiro central
peso-conservador sobre a funcao perda social (substituir (12) e (14) em (1) e
derivar em relagdo a pu):

Vs _ (0 + 59)M5§ — syég (r — gt — O) 4 (0y + 6g)u6§ — 2sy5§ 52
op (8y + 94 + pdg)? (0 +0g +2004)°

(37)

Da equagéo (37), pode-se inferir que a introdugéo de um banqueiro central
peso-conservador pode reduzir bem-estar se p for relativamente pequeno e a
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variancia dos choques for relativamente grande. Este resultado é semelhante
ao de Rogoff (1985), com a diferenca de que o grau 6timo de conservadorismo
do banqueiro central (o peso p 6timo) depende aqui dos parametros de politica
fiscal.

3.3 O regime de metas de inflacdo

Considere agora a solu¢do de Svensson (1997d), onde o regime de metas
de inflacao é interpretado como um arranjo agente-principal, onde a sociedade
(o principal) delega a conducgio de politica monetiria para o Banco Central
(o agente). Neste caso, a delegagio de politica monetdria tem trés aspectos:

a) a sociedade atribui uma funcdo perda ao Banco Central;

b) o Banco Central tem independéncia para minimizar a funcao perda que
lhe foi atribuida sem interferéncia da autoridade fiscal ou outros interesses;

c) o Banco Central é considerado responsivel pela minimizacio da funcgao
perda.

De acordo com esta solugao, o Banco Central tem uma meta de produto
igual & da sociedade, mas a meta de inflagao que lhe é atribuida (7g¢) pode
ser diferente. O problema do principal (a sociedade), entdo, é a escolha étima
da meta de inflagao para o agente (o Banco Central). Para tal, considere que
na fun¢ao perda do Banco Central (equagao (2)), a meta de inflagao é mpc em
vez de * e substitua as equagoes (12) e (14) em (1). Da condicao de primeira
ordem para mpc, a meta 6tima de inflagao para o Banco Central, 75~ é:

(0y + 0g) by — Sy‘Sg
ko *_ gt — (O 38
(ﬂ—BC 7T ) (5y n 59)2 n 8y5§ (7T g5 ) ( )

Note que a meta 6tima de inflagdo para o Banco Central depende dos
pardmetros fiscais, isto é, ela considera o valor social da inflacdo como fonte
de receita para o governo. Este resultado estd em contraste com Svensson
(1997d), onde a meta de inflacio é implementada para remover o viés in-
flacionario de politicas discriciondrias. Desta forma, o banqueiro central de
Svensson (1997d) é meta-conservador, isto é, a meta de inflagho do Banco
Central é menor do que a inflagao socialmente desejdvel. Pela equacao (38),
a meta de inflagao 7}~ induz o Banco Central a financiar de maneira 6tima
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a autoridade fiscal, levando a uma. necessidade menor de impostos distorcivos
e a uma menor queda do produto.*®

Adicionalmente, a meta 6tima de inflagao nao precisa ser necessariamente
conservadora. Note que o peso relativo para a estabilizagao do produto na
funcao perda do Banco Central desempenha um papel crucial. Considere o
caso de meta de inflagdo estrita (u = 0), onde o Banco Central néo atribui
nenhum peso a estabilizagao do produto. Do ponto de vista da sociedade,
a meta 6tima de inflagao para o Banco Central é maior do que a inflagao
socialmente desejdvel. Intuitivamente, com a meta de inflagdo estrita, o Banco
Central ndo usa a politica monetdria para estabilizar o produto. A perda de
utilidade da menor estabilizacdo é compensada por um menor desvio médio
do produto, que é possivel com inflacao mais elevada e menor necessidade
de impostos distorcivos. Finalmente, a meta 6tima de inflacdo para o Banco
Central depende dos parametros fiscais da seguinte maneira: quanto maior a
meta de gastos da autoridade fiscal (gf), mais conservadora deve ser a meta
6tima de inflacao; por outro lado, quanto maior a teimosia da autoridade fiscal
em alcangar determinada meta (quanto maior d,), menor deve ser o desvio da
meta 6tima da inflacao socialmente desejdvel.

Finalmente, a inflacao de equilibrio sob meta 6tima de inflacao pode ser
encontrada substituindo (38) em (12), de maneira que:
sy5§

_ * — _ *_ *_C
(7Tt Q ) (6y+6g)2+3y5§ (7T g5 )

_/‘—59%
Oy + g + 201,

(39)

A equagao (39) revela que, independentemente de a meta de inflagdo ser
conservadora ou ndo, a inflacaio média de equilibrio serd sempre maior do
que a socialmente desejavel, para g; + C > 7*. Este resultado novamente
contrasta com o banqueiro meta-conservador de Svensson, que remove o viés
inflaciondrio da politica discricionaria. O motivo é que inflagao é utilizada
para compor o financiamento étimo do governo, o que é ignorado no modelo
de Svensson. Por outro lado, a implementacao da meta de inflacdo, como no
modelo de Svensson, ndo implica menor estabilizagao do produto. Isto ocorre
porque a estabilizagao do produto depende do peso relativo p., € ndo da meta de
inflagao do Banco Central (conforme a equagao (36)). A inflagao de equilibrio

se relaciona com os parametros fiscais da seguinte maneira: quanto maior a

1% Bste resultado aparece também em Beddies (1999), que apresenta uma versdo ligeiramente
modificada do modelo deste artigo. O presente artigo fot escrito independentemente daquele.
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meta de gastos fiscais maior serd a inflacdo de equilibrio. Adicionalmente,
note que o coeficiente de (n} — g% — C) depende positivamente de d:

B(-)  28,8,0,(8, + )
= >0 40
86, ((8y + 34)2 + 5,02)2 (10)

Estes resultados indicam que quanto maior a meta fiscal e/ou maior o peso
que a autoridade fiscal atribui aos desvios desta meta, maior serd a inflagao
de equilibrio.

4. Conclusoes

Este artigo visou mostrar que o estabelecimento do regime de metas de
inflacdo, bem como outras solugbes para o problema de inconsisténcia in-
tertemporal, depende nao apenas de restricoes sobre a elaboracao de politica
monetdria, mas fundamentalmente também da interacao entre as autoridades
fiscal e monetaria. Os resultados da interacao estratégica entre as autori-
dades fiscal e monetdria, caracterizados pelo equilibrio de Nash, mostram que
as solucdes propostas — regras, banqueiro central peso-conservador e meta-
conservador — podem piorar o valor da funcao de perdas da sociedade, caso
o estabelecimento destas solugoes ndo considere devidamente a maneira como
as autoridades de politica econémica interagem e a estrutura de incentivos
que d4 suporte ou origem as suas fungoes de perda.

A contribui¢do deste artigo para a literatura consiste, entdo, na explici-
tacdo de uma estrutura fiscal para o problema de implementacgao do regime de
metas de inflacdo. Empiricamente, o artigo prové uma racionalidade para o
fato que vérios pafses em estabilizagdo, que implementam o regime de metas de
inflacdo, adotarem metas varidveis de inflagao declinantes ao longo do tempo.
O motivo é que uma estabilizacao temporalmente consistente exige reformas
que sdo freqlientemente implementadas de forma gradual. Considerando o
modelo deste artigo, isto significa dizer que os parametros fiscais cruciais (4,
e g}) também vio sendo reduzidos gradualmente, o que explica as metas de
inflacao e inflacao declinantes ao longo do tempo.

O argumento desenvolvido no artigo sugere algumas extensoes. Em
primeiro lugar, como os pesos relativos atribuidos pela autoridade fiscal ao
desvio dos gastos e & sua meta de gastos sdo importantes para determinar
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os resultados da interacdo entre as autoridades de politica, torna-se impor-
tante entender os mecanismos que determinam estes parametros para que se
possa alterd-los com o objetivo de melhorar o valor da funcido perda da so-
ciedade. Em segundo lugar, o caso (talvez) empiricamente mais importante
para uma economia como a brasileira, que é o de dominancia fiscal, nfo foi
devidamente tratado neste artigo. Dominancia fiscal pode ser caracterizada
de duas maneiras. Na primeira, a autoridade fiscal estabelece g e 7, € 0 Banco
Central é forcado a monetizar automaticamente o déficit. Na segunda, a au-
toridade fiscal age como lider de Stackelberg em relacao ao Banco Central. O
mapeamento destes dois casos nos ajudard a entender os efeitos da introdugao
do regime de metas de inflagdo sob a 6tica das interacoes estratégicas entre
as autoridades de politica econémica. Por outro lado, argumenta-se freqiien-
temente que o regime de metas de inflagdo torna mais dificil o uso politico
da inflagdo, pois torna mais transparente a elaboraco da politica monetdria
a0 exigir que o Banco Central faca periodicamente exposicoes de motivos, ao
publico e ao governo, justificando os desvios em relacdo as metas estabeleci-
das. Neste caso, o regime de metas pode alterar a natureza das interacoes
entre a autoridade fiscal e a monetaria. O Banco Central pode estar atuando
como lider de Stackelberg em relacio & autoridade fiscal. A andlise deste caso
também é sugerida com extensao deste artigo.
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