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s bancos centrais ddo grande énfase a manutencao de baixa inflagao.

Um dos principais objetivos dos bancos centrais nas economias

avancadas é manter a inflacdo baixa e estdvel, frequentemente

definida como inflagio perto de 2% no médio prazo. Neste artigo

investigamos se esse objetivo primario é consistente com a literatura teérica’.

Verificamos que a literatura confirma que um nivel baixo e estdvel para a
inflagdo é eficiente.

Quando a moeda é necessaria para fazer transagoes e existe um conjunto
completo de instrumentos fiscais, a taxa de juro nominal 6tima é zero. Essa
politica, também conhecida como a regra de Friedman, implica uma taxa de
inflacdo 6tima negativa e igual em valor absoluto a taxa de juro real. Uma
inflacdo negativa tem a vantagem adicional de promover a equidade, ja que
o imposto inflaciondrio é regressivo. Além disso, uma inflagdo negativa pode
corresponder a taxa de crescimento dos precos que maximiza o bem-estar da
sociedade. No entanto, se o conjunto de instrumentos fiscais ndo for completo,
a regra de Friedman pode deixar de ser 6tima. O nivel ideal de inflagdo
depende de qual o instrumento fiscal que nédo estd disponivel e do modelo
especifico (e calibracdo considerada).

Em muitos desses casos, a inflagdo 6tima é mesmo assim baixa ou negativa.
No entanto, também existem razdes para se ter uma inflacdo positiva. Por
exemplo, a estabilizacdo efetiva da economia pode exigir uma margem de
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1. Esteartigo ndo cobre a literatura menos convencional que considera “search models of money”.
Normalmente, a taxa 6tima de inflagdo nesse tipo de modelos também é baixa e os custos da
inflagdo sdo ainda mais altos do que nos modelos-padrao. Veja-se Lagos e Wright (2005).
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seguranca ou um nivel de inflagdo positivo, porque a taxa de juro nominal tem
um limite inferior. Este artigo estd organizado da seguinte forma. Primeiro,
descrevemos os argumentos para um baixo nivel de inflagdo esperada e
em seguida revemos as razdes para uma inflacdo estavel. Comegamos por
fornecer uma explicagdo da regra de Friedman. Depois, mostramos que a
inflacdo prescrita pela regra de Friedman, além de ser eficiente, também
promove a equidade. As familias pobres ficam melhores quando a inflagado
é baixa. Em seguida, descrevemos como as restrigdes no sistema tributario
podem invalidar a regra de Friedman. Essas restri¢cdes podem assumir vérias
formas e implicar taxas de inflacdo 6timas mais altas do que a associada a
regra de Friedman. Analisamos um grande ntiimero delas e concluimos que,
em geral, eles ndo justificam metas de inflacdo altas para os bancos centrais.
Mais tarde, revemos a relagdo entre inflacdo e crescimento. Finalmente,
argumentamos que as surpresas na inflacdo devem ser evitadas.

Procura por moeda

O resultado mais célebre desta literatura deve-se a Milton Friedman (1969).
Milton Friedman forneceu uma regra simples para determinar a taxa de
inflacdo 6tima no longo prazo, comecando por observar que o dinheiro
faculta servicos valiosos, pois torna as transacdes mais faceis e mais
convenientes para os consumidores. Em muitas transagdes, os vendedores
aceitam indistintamente dinheiro ou cartdes de crédito como pagamento de
bens e servigos, mas em alguns casos esses agentes aceitam apenas dinheiro.
Um consumidor provavelmente poderia usar apenas cartdes de crédito, mas
isso tenderia a ser complicado visto que implicaria gastar tempo a procura
de vendedores que os aceitassem. Ter algum dinheiro no bolso é mais
conveniente e economiza tempo. Além disso, alguns consumidores s6 tém
acesso a dinheiro, pois ndo sdo elegiveis para ter um cartdo de crédito.
Embora o dinheiro seja ttil para a realizagdo de transagdes, é caro manté-
lo. Os instrumentos monetarios, como a moeda ou os depdsitos bancérios, em
geral tém um juro menor do que o dos titulos de curto prazo sem risco, como
os titulos do Tesouro. A decisdo de ter mais dinheiro significa investir menos
em titulos que pagam um juro superior, e o custo de oportunidade de ter
dinheiro depende do montante de juros que se deixou de ganhar. Ao decidir
quanto dinheiro devem ter, os consumidores devem ponderar os beneficios da
facilidade e conveniéncia na realiza¢do de transag¢ées contra o custo em termos
de perda de juros. Nas suas escolhas, os agentes econémicos equilibram
estes dois fatores, detendo mais dinheiro quando o custo de oportunidade é
baixo e menos quando é alto. Enquanto os instrumentos monetarios pagarem
menos juros do que outros titulos, os consumidores terdo um incentivo para
economizar no seu uso. Por outras palavras, a procura por moeda é menor
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quanto maior a diferenca entre os juros pagos pelos outros titulos e o juro
pago pela moeda.

Ser frugal no uso do dinheiro ndo é socialmente 6timo. O dinheiro tem
um custo de oportunidade positivo, mas tem um custo de produgdo para
os bancos centrais negligencidvel. Um banco central poderia melhorar o
bem-estar de todos aqueles que usam o seu dinheiro sem qualquer custo,
aumentando a quantidade da moeda real (ou seja, a quantidade nominal
de moeda dividida pelo nivel de precos). Os consumidores beneficiariam de
saldos reais adicionais, porque o dinheiro é mais conveniente para realizar
transacdes, e ndo é oneroso para o banco central fornecé-lo. Assim, a politica
6tima envolve a eliminag¢do de incentivos para economizar no uso do dinheiro.
Para fazer isso, o banco central deve eliminar a diferenca entre as taxas de juro
nos instrumentos monetarios e as dos outros titulos. Nesse caso o custo de
oportunidade da moeda seria zero.

Como a maioria dos instrumentos monetarios paga um juro baixo ou nulo,
a politica 6tima exige que se estabelecam taxas nominais de juros para os
titulos sem risco de curto prazo iguais a zero. Uma taxa de juro nominal nula
implica uma taxa de inflagdo igual em valor absoluto a taxa de juro real. Isso
decorre do fato de que, no longo prazo, numa primeira aproximacéo, a taxa
de juro nominal é igual a taxa de juro real mais a taxa de inflagdo. Assim, se a
taxa de juro real estivesse em torno de 2 ou 3%, os argumentos de Friedman
sugerem que o banco central deveria seguir uma taxa de inflagdo negativa
para a economia de -2 a -3%.

O imposto inflacdo e os outros impostos

Edmund Phelps (1973) criticou a regra de Friedman alegando que ela ignora
consideragdes relacionadas com a tributacdo e antecipou que o imposto
de inflagdo deveria fazer parte de um esquema tributdrio 6timo. Phelps
argumentou que a inflacdo é uma fonte de receita fiscal para o governo e que,
se a inflacdo fosse reduzida, outros impostos teriam que ser aumentados para
substituir a receita perdida. Phelps também conjeturou que um nivel baixo
de inflacdo seria desejavel. Esse seria o caso se as distor¢des associadas ao
imposto inflaciondrio fossem menos onerosas do que as distor¢des associadas
aos outros impostos. Phelps levantou duas questdes muito importantes.
Porque é a inflagdo uma fonte de receita tributdria? Os outros impostos
produzem menos distor¢des do que o imposto inflagio? Comecemos pela
primeira questdo. O governo pode contrair empréstimos emitindo divida ou
emitindo moeda. Em geral, o empréstimo através da emissdo de moeda é mais
barato, pois o governo nédo paga juros sobre a moeda. A receita do imposto de
inflagdo, também conhecida como senhoriagem, é a quantia que o governo
economiza ao emitir dinheiro em vez de divida. Formalmente, é o produto da
moeda pela taxa de juro (nos titulos do governo). A base tributavel do imposto
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de inflagdo é o stock de moeda e a taxa de imposto é a taxa de juro nominal.
Como para os outros impostos, existe uma curva de Laffer para senhoriagem.
Para niveis baixos da taxa de juro, a senhoriagem real aumenta com a taxa de
juro, mas para niveis muito altos da taxa de juro ela diminui com a taxa de
juro, pois o stock real de moeda diminui mais do que proporcionalmente com
a taxa de juro.

Phelps argumentou que os outros impostos introduzem as suas proprias
distor¢des, que podem superar os beneficios da deflagdo. Qual é a natureza
dessas distor¢des? Os impostos distorcem as decisdes econémicas privadas
porque criam incentivos para que os agentes econdémicos alterem o seu
comportamento para evitar o imposto. Por exemplo, um imposto sobre o
pado aumenta o preco depois de impostos que os consumidores pagam, mas
diminui o prego antes de impostos que as empresas recebem. Um aumento no
preco depois de impostos reduz a quantidade que os consumidores querem
comprar, e uma queda no prego antes de impostos reduz a quantidade que as
empresas estdo dispostas a fornecer. O imposto prejudica as empresas porque
recebem menos por unidade e produzem menos unidades. O imposto também
prejudica os consumidores porque pagam mais por unidade e consomem
menos unidades. Normalmente, o governo arrecada a receita do imposto e
utiliza-a para fornecer bens e servigos ptublicos, mas as perdas daqueles que
pagam o imposto excedem a receita arrecadada. A diferenca entre as perdas
daqueles que pagam o imposto e a receita arrecadada é conhecida como o
deadweight loss do imposto, e o principio bésico das finangas ptblicas é que os
impostos devem ser escolhidos de uma maneira que minimize essas perdas.

A regra de Friedman certamente néo seria 6tima se o imposto inflacionario
fosse substituido por outros impostos ainda mais distorciondrios. Por outro
lado, o facto de os governos deverem escolher entre impostos distorcionarios
ndo invalida necessariamente a regra de Friedman. A escolha ideal depende
de quéo distorciondrios sdo os varios impostos. Phelps conjeturou que, para
baixas taxas de inflagdo, as distor¢des associadas ao imposto de inflacao
poderiam ser menores e que a substituicao do imposto de inflagdo por outros
impostos poderia resultar em maiores valores do deadweight loss. Acontece
que a conjetura de Phelps ndo é correta. O imposto inflaciondrio é mais
distorciondrio do que os demais impostos.

Dois conjuntos de resultados de finangas publicas justificam a regra de
Friedman, mesmo quando todos os outros impostos sdo distorcionarios: o
de Diamond e Mirrlees (1971), sobre regras 6timas de tributacdo de bens
intermédios, e as regras de tributacdo de bens finais desenvolvidas por
Atkinson e Stiglitz (1972). Bens intermédios sdo os bens usados na produgao
de outros bens e servicos. Os impostos sobre bens intermédios sao ineficientes,
segundo Diamond e Mirrlees (1971), porque introduzem dois conjuntos de
distor¢oes. Primeiro, reduzem a eficiéncia na produgdo e aumentam o custo
de producao dos bens finais. Segundo, como esse aumento no custo afeta os
precos finais dos produtos, eles também distorcem os mercados de bens finais.
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Como alternativa, a mesma receita pode ser obtida pela tributa¢do direta dos
bens finais e, embora isso distor¢a os mercados de bens finais, preserva a
eficiéncia na produgdo. A tributagdo 6tima dos bens finais foi estabelecida
por Atkinson e Stiglitz (1972). Segundo eles, sob certas condigdes, a tributagado
6tima de mercadorias finais deve ser uniforme. Todos os bens finais devem
ser tributados & mesma taxa ad valorem?.

Os economistas tém modelado a moeda de diferentes maneiras. Ha
economistas que classificam a moeda como um bem intermédio e ha outros
economistas que a classificam como um bem final. O primeiro grupo de
economistas diz que a moeda, ao contrdrio de um bem de consumo, é
intrinsecamente inatil. A moeda é importante porque facilita as transagdes
e, como tal, deve ser considerada um bem intermédio. Assim, de acordo com
a regra de Diamond e Mirrlees (1971), o imposto de inflagdo é realmente um
imposto indireto sobre outros bens e tributar esses bens diretamente é mais
eficiente. A regra de Friedman é um coroldrio dessa regra de financas ptblicas.

Outros economistas consideram modelos monetédrios com fundamentos
micro menos razodveis, nas quais a moeda é um bem final. Nesse caso,
as regras sobre tributagdo 6tima, descritas por Atkinson e Stiglitz (1972),
poderiam justificar a intuicdo de Phelps. Estas regras aplicam-se a impostos ad
valorem sobre bens e envolvem a comparagao dos deadweight loss marginais de
impostos alternativos que produzem a mesma receita. No entanto, a aplicagdo
dessas regras a moeda nao é direta por duas razdes. A moeda tem um custo de
producdo insignificante e o imposto inflaciondrio é um imposto unitédrio e ndo
ad valorem®. Correia e Teles (1999) explicam porque é que a regra de Friedman
é valida mesmo quando a moeda é um bem final. A sua intuicao é a seguinte.
Admita-se um mundo com dois bens de consumo. Uma unidade do bem 1
pode ser produzida com uma unidade de tempo, enquanto uma unidade do
bem 2 pode ser produzida com « unidades de tempo. De acordo com Atkinson
e Stiglitz (1972), os impostos ad valorem 6timos do bem 1 e 2 sdo iguais a um
imposto positivo com taxa ad valorem 7. Medida em unidades do bem 1, a
taxa de imposto unitdria do bem 2 é at. Se os custos de produgao do bem 2
convergem para zero, ou seja, o tende para 0, entdo a taxa de imposto unitdria
sobre o bem 2 quando medida em unidades do bem 1 é zero. Assim, também
num mundo em que os impostos alternativos sdo distorciondrios, é o custo
marginal nulo de produzir moeda que implica um custo de oportunidade nulo
da moeda, ou seja, um imposto inflagdo nulo®.

2. Um imposto ad valorem é um imposto cujo valor é baseado no valor da transagédo
3. Uma taxa de imposto unitaria é baseada nas unidades fisicas transacionadas.

4. Burstein e Hellwig (2008) consideram um modelo com moeda na fungdo de utilidade e
estimam os custos de bem-estar de uma inflagdo de 10% em cerca de 1,3% a 2% do consumo.
Lucas (2000) considera um modelo de shopping time e reporta custos de bem-estar em torno de
1%. Lagos e Wright (2005), usando um search model money, reportam custos de bem-estar entre
0s 3 e 0s 4%.
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Conjunto de instrumentos tributarios incompletos

Uma razdo pela qual a regra de Friedman pode ndo ser 6tima é quando o
sistema tributdrio é incompleto. A conjetura de Phelps (1973) para a inflagado
é valida quando existem restricdes a tributagdo, isto é, quando ha fatores
de produgdo, bens, lucros ou rendas que ndo podem ser tributados de
forma 6tima. A otimalidade do imposto de inflacdo nulo é refutada se as
condicOes gerais das duas regras descritas acima de financiamento ptiblico
forem violadas. A eficiéncia da produgéo é prejudicada pela impossibilidade
de fixar a tributacdo num nivel 6timo para alguns bens ou servigos finais.
Vérios exemplos desse tipo de situa¢do foram estudados na literatura.

Por exemplo, Schmitt-Grohé e Uribe (2004) mostram que, se o governo
for incapaz de tributar totalmente os lucros de monopélio, entdo alguns
desvios a regra de Friedman podem ser desejdveis. Tributar totalmente os
lucros de monopdlio é o ideal porque se trata de um imposto lump sum, ou
seja, nao tem efeitos distorciondrios. Quando o governo é incapaz de tributar
totalmente esses lucros, a inflagdo positiva pode ser um instrumento desejavel
para tributar a parte das rendas que ndo podem ser tributadas com os
instrumentos tradicionais. A razdo é que, em algum momento, todos os tipos
de rendimento privado sdo usados no consumo, e como a inflagdo funciona
como um imposto sobre o consumo, uma taxa de juro nominal positiva
representa uma forma indireta de tributar todas as fontes de rendimento.
Quanto maior o lucro, maior serd o nivel ideal de inflagdo. Schmitt-Grohé e
Uribe (2004) determinaram que uma taxa 6tima de inflacdo de 2% exigiria um
markup, entre custo e preco, superior a 30 por cento, que é o limite superior
das estimativas empiricas para a maioria dos paises desenvolvidos.

Adao e Silva (2018) fornecem outro exemplo, mostrando que, quando
ha transferéncias publicas, a regra de Friedman também ndo é 6tima. Com
efeito, algumas transferéncias publicas, que sdo rendas puras, devem ser
tributadas através da inflagdo. Assim a taxa Otima de inflacdo aumenta
significativamente com o valor das transferéncias. Quando as transferéncias
(liquidas de impostos sobre o rendimento) em percentagem do PIB sdo de 5%,
a taxa de inflacdo 6tima é de cerca de 80 pontos base, mas quando sdo 10% do
PIB a taxa de inflagdo 6tima é de cerca de 6%.

A ndo otimalidade da regra de Friedman devido a evasdo fiscal foi
estabelecida por Nicolini (1998). Ele considerou um modelo com um setor de
economia informal em que as empresas evitam impostos sobre rendimentos
dos fatores de produgado e consumo. Esse setor informal geralmente consiste
em empresas nao registadas e pequenas empresas que geralmente sdo geridas
pelo proprietario e que normalmente ndo se envolvem em atividades ilegais.
A ftnica diferenga face as empresas do setor formal é que estas ndo sdo
regulamentadas ou tributadas pelo governo. As empresas que operam na
economia informal desfrutam de uma renda pura dada pela quantidade
de impostos que conseguem evitar. Dado que a economia clandestina usa
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moeda intensivamente e é dificil de tributar com outros instrumentos fiscais,
o governo pode indiretamente tributar as rendas destas empresas com um
imposto de inflagdo positivo.

Para se perceber a intuigdo, é 1til considerar um caso extremo em que a
moeda é usada apenas para comprar bens na economia informal, enquanto as
compras no resto da economia sao feitas com crédito. Entdao, um imposto sobre
o consumo afetaria apenas as transagdes de crédito. Nesse caso, a tributagado
uniforme dos bens poderia ser alcangada com a imposi¢do, além do imposto
sobre o consumo, de um imposto de inflagdo positivo. No entanto, no mundo
real, onde dinheiro e crédito sdo usados para transagdes na economia formal,
ha um trade-off entre o imposto sobre o consumo e o imposto de inflacdo.
Uma taxa de juro nominal positiva pode equilibrar parcialmente as taxas
dos impostos entre bens, redistribuindo a carga tributdria do imposto sobre
o consumo para o imposto de inflacdo sobre as compras em dinheiro na
economia informal.

Schmitt-Grohé e Uribe (2011) calculam que, para uma economia informal
representando 10% do total da economia, o que é razoavel para uma economia
desenvolvida, a taxa 6tima de inflagdo é apenas 50 pontos base acima da
associada a regra de Friedman. Uma inflagdo de 2% exigiria uma economia
subterranea em torno de 1/3 da economia total, o que ndo é realista. Por outro
lado, Cavalcanti e Villamil (2003), usando um modelo monetario diferente
com um setor informal®, mostram que a inflacdo 6tima fica em torno de 0%
quando a economia subterranea é cerca de 10% do total e a inflagdo 6tima é de
6% quando a economia subterranea é 30% do total.

Esses trés exemplos tém em comum o facto de a autoridade monetaria
dever usar a inflagdo como um imposto indireto sobre as rendas puras que,
de outra forma, ndo seriam tributadas. A literatura avaliou quantitativamente
vdrias insuficiéncias dos instrumentos fiscais e constatou que, dependendo
do instrumento fiscal que estd em falta, a dimensdo da renda que nédo pode
ser tributada, e 0 modelo monetario utilizado, o desvio em relagdo a regra de
Friedman pode ser pequeno ou substancial.

O imposto de inflagdo é regressivo

A evidéncia empirica indica que a elasticidade-rendimento da procura por
moeda é menor do que a unidade, o que significa que as familias mais
pobres detém uma fracdo maior do seu rendimento em moeda e realizam
uma parcela maior das suas transa¢des com moeda do que as familias mais
ricas. Com base nessa evidéncia, Erosa e Ventura (2002) e Ad&do e Correia

5. Os dois modelos diferem em relacao as shopping time technologies e func¢des de produgdo. As
calibragdes consideradas nos dois artigos também sao diferentes.
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(2012) mostram que a inflagao antecipada tem efeitos redistributivos, o que
pode justificar uma inflacdo negativa. Em Adao e Correia (2012) assume-
se que as familias realizam transa¢oes usando moeda ou crédito. Como as
transac¢des com crédito exibem economias de escala, a otimizacdo implica
que um nivel maior de consumo utiliza uma parcela maior de crédito. Os
custos de transacdo por unidade de consumo diminuem com o volume de
consumo, uma vez que usam uma parcela maior de crédito. Como as familias
com rendimentos elevados consomem mais do que as familias de rendimentos
baixos, elas pagam uma fracdo maior das suas compras com crédito, incorrem
em menores custos de transa¢do por unidade de consumo e tém uma fragdo
de moeda menor no total de ativos que detém do que as familias de baixos
rendimentos. Como os mais ricos conseguem evitar o imposto inflacionario
de forma mais eficaz do que os mais pobres, segue-se que a inflagdo é um
imposto regressivo. Esse canal, portanto, pressionard provavelmente para
baixo o objetivo de inflacdo, na medida em que a fun¢do-objetivo do decisor
de politica seja igualitaria.

Adao e Correia (2018) calibram o seu modelo de preco flexiveis para
os quintis de distribui¢do de rendimento e riqueza dos EUA. Estes autores
mostram que os efeitos sobre a equidade reforcam os efeitos sobre a eficiéncia.
Nao ha trade-off: uma inflagdo menor aumenta a eficiéncia e a equidade. Além
disso, confirmam que o impacto de uma inflacio moderada varia entre os
quintis. Quando a inflagdo é 10%, depois de levar em conta todos os custos
com transagoes e impostos de consumo, o quintil mais pobre da populagao
paga 3% mais por cada unidade de consumo do que o quintil mais rico.
Para baixos niveis de inflagdo, a diferenca é pequena. Por exemplo, para uma
inflagao de 2%, esta diferenca é apenas de cerca de 0,3%.

Custos de menu, precos fixos e dispersdo de precos relativos

H4 uma literatura extensa e mais recente, a literatura neo-Keynesiana, que
em geral abstrai do papel que a moeda tem em facilitar as transacoes e da
mais importancia a interagado entre inflacdo e rigidez nominal sob a forma de
ajustes lentos dos precos. Os modelos nesta literatura assumem que alguns
precos e saldrios ndo se ajustam de modo a equilibrar os mercados. Em
vez disso, as empresas alteram os precos com pouca frequéncia porque é
dispendioso altera-los, mesmo que esses custos sejam pequenos. Esses custos
sdo chamados de custos de menu e os modelos que incorporam esses custos
explicitamente (ou implicitamente) sdo conhecidos como modelos de pregos
rigidos. O exemplo tipico é o de um restaurante, que tem de imprimir novos
menus sempre que altera seus pregos. Imprimir menus tem um custo e isso
faz com que o restaurante raramente mude os pregos.

A maioria dos modelos nesta literatura nao incorpora explicitamente os
custos de menu na decisdo de precos das empresas. Em vez disso, simplificam
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0 problema das empresas assumindo que em cada periodo somente uma
fracdo das empresas pode ajustar seu preco, o qual serd invaridvel por algum
tempo no futuro, até que tenham a oportunidade de alterd-lo novamente. Isto
implica que os precos ndo se ajustem rapida e uniformemente as mudangas
nas condi¢des de mercado. Em geral, tal rigidez nominal leva a dispersao
relativa dos precos. Por exemplo, se na presenca de inflagdo positiva algumas
empresas ndo alteram os seus precos, enquanto outras o fazem, as empresas
que ndo alteram os seus precos terdo pregos baixos em relagdo ao preco médio.
Essa dispersdo de pregos ndo causada por mudancas nas preferéncias ou na
tecnologia leva a uma mé afetacdo de recursos. A melhor politica, neste caso,
é minimizar a dispersdo de precos, seguindo uma inflagdo de 0

Os custos de bem-estar de uma inflacdo positiva no estado estaciondrio,
num modelo de precos fixos sem custos de menu explicitos, sdo um
pouco diferentes dos custos de bem-estar nos modelos que incorporam
explicitamente os custos de menu. No primeiro tipo de modelos, uma inflagao
mais alta leva a uma maior dispersdo de precos, o que leva a uma alocagao
mais ineficiente de recursos entre as empresas, diminuindo assim o bem-estar
agregado. No segundo tipo de modelos, existe um canal adicional que afeta
0 bem-estar. As empresas alteram o seus pregos tanto mais frequentemente
quanto maior for a inflacdo, e isso diminui o bem-estar porque as empresas
incorrem em custos de menu com mais frequéncia®.

Os modelos monetérios mais realistas incorporam ambas as fricgdes: a
rigidez dos pregos e a procura por moeda. Nesses modelos, a taxa 6tima de
inflagdo situa-se entre a determinada pela fric¢do da procura de moeda, a
deflagdo igual a taxa de juro real, e a determinada pela fricgdo dos precos
fixos, a inflagdo nula. A intuicdo por detrds desse resultado é simples. O
governo benevolente enfrenta um trade-off entre minimizar os custos de ajuste
de precos e minimizar o custo de oportunidade de deter moeda. Khan, King
e Wolman (2003) foram os primeiros a quantificar a politica 6tima. Para a sua
calibragem de referéncia, a inflacdo sob a politica 6tima é de -76 pontos base.
Assim, a andlise quantitativa sugere que o trade-off é decidido em favor da
estabilidade de precos.

Correia, Nicolini e Teles (2002) sugerem que esses modelos neo-
Keynesianos também tém um conjunto incompleto de instrumentos
tributérios. Estes autores consideram um modelo neo-Keynesiano com moeda
como facilitador de transacdes e provam que se o governo tiver acesso a
impostos de consumo contingentes ao estado da economia, entdo é 6timo fixar
a taxa de juro nominal em zero em cada data e estado. A intuicdo basica

6. Burstein e Hellwig (2008) determinam que os custos de bem-estar da inflagdo sdao muito mais
altos numa economia com pregos a Calvo do que numa economia com custos de menu. No seu
modelo de referéncia com moeda na func¢do de utilidade e custos de menu, os custos de bem-
estar de uma inflagdo de 10% sdo de 1,3% em termos de variagdo equivalente no consumo. Com
precos & Calvo os custos de bem-estar sobem para 3,4%.
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é a seguinte. Se ndo houvesse custos de alteracdo de pregos, entdo todas
as empresas mudariam seu pre¢o apds um choque e ndo haveria distor¢do
relativa de preco. No entanto, se os precos forem rigidos, algumas empresas
mudariam os seus pregos (incorrendo em custos de menu), enquanto outras
nao, o que originaria uma distor¢do nos pregos relativos. Os autores mostram
que essa distor¢do de pregos pode ser evitada pelo governo se os precos brutos
de impostos sobre o consumo mudarem em resposta ao choque de tal forma
que nenhuma empresa tenha incentivo para mudar seu préprio preco.

Rigidez nominal a descida nos precos dos fatores

Um dos motivos para querer uma inflacdo positiva é a presenca de rigidez
nominal a descida. A eficiéncia da afetagdo de recursos exige que os precos
relativos dos fatores reflitam os custos marginais relativos da producao.
Se esses custos relativos mudarem, os pregos relativos dos fatores também
devem mudar. Se os precos nominais sdo rigidos a descida, e os impostos
contingentes sobre o consumo ou o imposto sobre o rendimento do trabalho
ndo estdo disponiveis, entdo qualquer mudanga relativa do preco dos
fatores s6 pode acontecer com um aumento no nivel dos precos agregados.
Como as variagdes nos precos relativos dos fatores sdo eficientes nesta
circunstancia, uma taxa de inflagdo positiva, destinada a acomodar essas
variacdes, melhora o bem-estar. Um exemplo importante de um preco rigido
a descida é o salario nominal. H4 evidéncia empirica para vérias economias
desenvolvidas de rigidez salarial nominal a descida’, que atua como um
obstéculo aos ajustamentos no mercado de trabalho®. A inflagdo positiva
alivia esse problema ao permitir que os saldrios reais se ajustem em face de
choques negativos, mesmo que os saldrios nominais ndo caiam, e evitam o
aumento do desemprego. Uma questdo natural, portanto, é quanta a inflagao
serd necessdria para “olear a engrenagem do mercado de trabalho”? A
resposta é que ndo é necessdria muita inflacdo. Uma literatura incipiente, que
usa modelos macroeconémicos estimados com saldrios nominais rigidos a
descida, encontra valores 6timos de inflagdo inferiores a 50 pontos base’.

7. A rigidez salarial nominal a descida deve-se & rigidez da legislagdo do trabalho, & alta
cobertura dos acordos coletivos e a predominancia de negociagdes setoriais e procedimentos com
extensdo generalizada. Além disso, a rigidez salarial nominal a descida pode estar relacionada
com os “efeitos de moral” associados a cortes salariais (ver Bewley 2002). Du Caju et al. (2008)
medem a forga das leis de protecdo ao emprego em 23 paises da UE e concluem que ela varia
desde o alto nivel, em Espanha, Portugal e Grécia, até ao nivel muito baixo da Irlanda.

8. A evidéncia baseada em dados micro e inquéritos a empresas sugerem uma rigidez nominal

significativa nos saldrios dos paises desenvolvidos. Ver BCE (2009) para um levantamento da
evidéncia empirica para a Europa.

9. Por exemplo, Kim e Ruge-Murcia (2009) quantificam esse efeito e obtém uma taxa de inflagao
6tima de 35 pontos base.
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As taxas de inflagdo podem diferir entre regides de grandes paises (ou
unides monetdrias), refletindo, entre outros fatores: processos de ajuste normal
(como convergéncia de precos ou efeito Balassa-Samuelson), diferentes
posicoes ciclicas da regido, composicao diferente do consumo, distor¢des
econémicas resultantes de mercados segmentados e concorréncia insuficiente.
Na presenca de friccdes que dificultem alteragdes no mercado, como a
rigidez dos saldrios nominais, ajustamentos dentro de um pais grande (ou
unido monetdria) sdo mais faceis se o banco central tiver uma meta para a
inflacdo maior. A razdo para tal é que uma inflagdo suficientemente positiva
evitaria regides com uma inflagdo extremamente baixa ou mesmo deflacéo,
quando isso ndo é o ideal. Tanto quanto sabemos, ainda nenhum modelo foi
construido para abordar esta questdo especifica.

O limite inferior nulo da taxa de juro nominal

A estabilizagdo da economia é outro objetivo importante dos bancos centrais.
A estabilizagdo aumenta o bem-estar porque reduz as flutuac¢des espturias das
principais varidveis macroeconémicas e promove o crescimento econémico'°.
Os bancos centrais usam a taxa de juro nominal para estabilizar a atividade
econémica. Como os precos demoram a ajustar quando um banco central
altera a taxa de juro nominal, isso afeta a taxa de juro real e a procura agregada.
Assim, em resposta a um choque negativo na atividade econémica, os bancos
centrais podem querer reduzir a taxa de juro nominal como uma forma de
diminuir a taxa de juro real e estimular a procura agregada.

O senso comum indicaria que quanto menor a taxa de inflacdo, maior o
risco da taxa de juro nominal atingir o seu limite inferior, 0%. Desse modo,
a capacidade de um banco central conduzir uma politica de estabiliza¢do
bem-sucedida pode ser restringida se a taxa de inflagdo for muito baixa.
Para determinar rigorosamente o nivel de inflagdo que permite uma politica
de estabilizacdo bem-sucedida, é necessdrio um modelo macroeconémico
calibrado (ou estimado) a uma economia real e um banco central que siga uma
politica monetdria razodvel (ou 6tima). Alguns exercicios desse tipo foram
feitos. A maioria desses estudos recomenda uma taxa de inflagdo abaixo de
2%. Por exemplo, Coibion et. al. (2012) consideraram um modelo de pregos
fixos que calibraram de modo a que este conseguisse replicar certos momentos
estatisticos das séries macroeconémicas e a frequéncia histérica com que
foi atingido o limite inferior nulo nos EUA. Para calibragdes plausiveis dos
parametros estruturais do modelo e propriedades razodveis dos choques que
impulsionam a economia, a taxa 6tima de inflagdo que maximiza o bem-estar

10. Gadi Barlevy (2004) argumenta que as flutua¢des podem afetar o bem-estar, afetando a
taxa de crescimento do consumo. Este autor estima que os efeitos no bem-estar podem ser
substanciais, cerca de 8% do consumo, muito maiores do que as estimativas originais de Lucas
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é inferior a 2%. O resultado é robusto a mudangas nos valores dos pardmetros,
bem como a politica de estabilizagdo seguida pelo banco central.

Existem dois fatores que devem ser levados em conta quando se considera
o impacto do limite inferior nulo sobre o nivel 6timo de inflagdo, que os
modelos atuais em geral ndo contém. Um é que a politica monetaria nado
convencional pode mitigar a restrigdo imposta pelo limite inferior na taxa
de juro nominal. A avaliagdo quantitativa da forca da politica monetaria ndo
convencional ainda é trabalho em progresso, mas os resultados existentes
apontam para a eficdcia da politica monetaria ndo convencional, embora a
evidéncia quanto a dimensdo desse efeito ndo seja consensual.!l 12 Outro
argumento tem a ver com o facto de que, num ambiente de inflagdo mais alta,
os agentes ajustam os montantes de moeda e precos com mais frequéncia,
reduzindo o impacto da alteracdo da taxa de juro sobre a taxa de juro real
e, portanto, sobre as varidveis macroecondmicas. Este ingrediente geralmente
nao é incluido nos modelos macroeconémicos usados para avaliar a relevancia
do limite inferior da taxa de juro, que normalmente supde que a frequéncia
dos ajustes de precos ndo muda e que ndo ha custo de oportunidade em
deter moeda. Se considerarmos esse ingrediente, um objetivo mais alto para
a inflagdo pode ndo fornecer necessariamente uma almofada maior contra o
limite inferior nulo'.

Finalmente, quando ha rigidez do saldrio nominal a baixa, as empresas
que experimentam grandes choques negativos terdo que se ajustar,
mas essencialmente despedindo trabalhadores. Assim, o saldrio agregado
nominal, ou os custos unitarios de trabalho, ndo caem tanto quando ha
rigidez a descida no saldrio nominal. Como resultado, ao moderar as quedas
nos saldrios nominais, a rigidez dos saldrios nominais a descida modera

11. Os estudos existentes ndo sao unanimes em relagéo ao grau de sucesso encontrado para a
politica monetéria ndo convencional. Alguns acham que os efeitos sdo mais moderados do que os
da politica monetdria convencional, enquanto outros acham que sdo compardveis, se nd0 mesmo
maiores. Por exemplo, Chen, Ctirdia e Ferrero (2012) concluem que a politica monetdria ndo
convencional é menos poderosa do que a politica convencional, mas, por outro lado, Gilchrist,
Loépez-Salido e Zakrajsek (2014) concluem que a eficcia da politica monetaria ndo convencional
na reducdo real dos custos de empréstimos é comparavel a da politica monetaria convencional
e, em alguns casos, duas vezes maior (por exemplo, para os custos reais de empréstimos as
empresas).

12. Dorich et al. (2015) conclui com base nos resultados obtidos com o principal modelo
macroeconémico do Banco do Canadd, que a possibilidade de utilizar a politica monetéria ndo
convencional compensa, basicamente, a necessidade de aumentar a meta de inflagdo devido a
uma queda na taxa de juro real.

13. Por exemplo, Adao e Silva (2015) estimaram para os EUA em 2000 que uma redugéo
temporéria ndo esperada de 30 pontos base na taxa de juro nominal diminuiria a taxa de juro
real apés um més em apenas 3 pontos-base, enquanto em 2013 o mesmo choque diminuiria a
taxa de juro real em 12 pontos base.
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as mudangas nos pregos e consequentemente na taxa de juro”. Este efeito
atenuante reduz, para qualquer meta de inflacdo, a frequéncia de episédios
em que o limite inferior da taxa de juro é atingido e, portanto, diminui a
necessidade de uma inflagéo alta'®.

Taxa de crescimento e inflagdo

Existem muitos estudos empiricos que examinam a relagao entre inflacao e
crescimento econémico. A maioria desses estudos reporta uma correlagdo
negativa entre inflagdo e crescimento econémico durante periodos de alta
inflagao (2 digitos). Para periodos de baixa inflacdo, a correlagao tende a
ser estatisticamente ndo significativa. Por outro lado, existem poucos estudos
tedricos sobre essa relacdo. Recentemente, Oikawa e Ueda (2018) construiram
um modelo com uma correlacdo negativa entre a inflacdo antecipada e
o crescimento. Nesse modelo, a inflagdo (e deflagdo) tem efeitos reais no
crescimento. Eles consideram um modelo de crescimento endégeno com
precos rigidos devido a custos de menu. No modelo, o crescimento estd
positivamente correlacionado com o investimento em R&D. Quanto maior o
valor presente dos lucros associados ao investimento em R&D, maior serd o
seu nivel.

Nesse modelo, a taxa de crescimento das varidveis nominais é igual a
n=g+m, onde g é a taxa de crescimento real da economia e 7 a taxa de inflacdo.
Tudo o resto igual, quanto maior a taxa de crescimento nominal, mais vezes
as empresas tém que alterar o prego dos seus produtos e incorrer em custos
de menu. Quando a taxa de crescimento das varidveis nominais é diferente
de zero, as empresas tém interesse em alterar os seus precos, o que reduz o
beneficio da inovacgdo e diminui o nivel de investimento em R&D. Como tal, a
solugdo 6tima neste modelo é ter um crescimento nominal nulo. Nesse caso, as
empresas abstém-se de alterar seus precos e evitam pagar os custos de menu.

No modelo existe uma relagdo entre a taxa de crescimento nominal e a
taxa de crescimento real, isto é, ¢ € uma fungdo de n, g(n). Ao longo de uma
trajetéria de crescimento equilibrada para uma dada taxa de inflagdo, as taxas
de crescimento real e nominal tém a relagdo m = n - g (n). O par de taxas de

14. Se aregra de Taylor tiver um peso grande nos desvios da meta de inflagdo e um baixo peso
nas flutuacdes do produto, entdo é possivel que com a rigidez dos saldrios nominais a descida a
inflagdo 6tima seja menor.

15. Quando ambas as fric¢des sdo consideradas simultaneamente (limite inferior nas taxas de
juro e rigidez a descida do saldrio nominal), o nivel 6timo da inflagdo pode ser menor. Amano e
Gnocchi (2015) concluem que, ao adicionar rigidez & descida nos saldrios nominais a um modelo
de precos rigidos que ja incorpora o limite inferior na taxa de juro, a meta 6tima de inflacao
diminui. Mais especificamente, sem qualquer uma dessas duas fric¢des, a taxa de inflacdo 6tima
é de 0%, com a restri¢do do limite inferior da taxa de juro é de 4,5%, com a rigidez a descida dos
salarios nominais é de 1%, e com ambas as restrigdes é de 1,5%.
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crescimento é fixado escolhendo a taxa de inflagdo. A taxa de inflagdo 6tima
é aquela que corresponde ao nivel de crescimento que maximiza o bem-estar
das familias. Oikawa e Ueda (2018) calibram seu modelo para a economia dos
EUA e obtém resultados interessantes. A taxa 6tima de inflacdo estd muito
proxima da taxa de inflagdo maximizadora do crescimento, que é de cerca
de -2%. O custo de uma inflacdo sub-6tima é substancial: numa trajetéria
de crescimento equilibrada, a taxa de crescimento é reduzida para metade
quando a taxa de inflagédo é de 10%.

Outros argumentos discutidos na literatura:
Custos de cobranga de impostos

Outros argumentos tém sido sugeridos na literatura para justificar um
imposto inflaciondrio positivo. Um é o custo na coleta de impostos, uma
vez que hd uma diferenca significativa entre a utilizagdo dos instrumentos
fiscais tradicionais e do imposto inflacionario. Aumentar a receita recorrendo
ao imposto inflaciondrio ndo tem custos diretos, mas o aumento da receita
através dos outros instrumentos tributédrios tem custos elevados. Esses custos
incluem o 6nus de organizar o sistema tributario e aplica-lo. Quando esses
custos sdo levados em consideracdo, a regra de Friedman ndo é 6tima. De
Fiore (2000) quantifica o qudo importante eles sdo. Esta autora mostra que, no
caso mais desfavoravel (e irrealista) em que esses custos sdo todos varidveis, e
a cobranga de impostos tem um custo igual a 20% da receita do governo, a taxa
6tima de inflagdo permanece abaixo de 1%. Um estudo diferente, Yesin (2004),
considera simultaneamente os custos da coleta de impostos e a presenca de
um setor informal e obtém para os EUA uma inflagdo 6tima em torno de 4%.

Procura externa por moeda nacional

Alguns paises, como os EUA e a UE, tétm uma moeda com uma procura
externa positiva. Por exemplo, estima-se que mais da metade da moeda
dos EUA circule no exterior. A regra de Friedman ndo é vialida quando
existe uma procura externa pela moeda nacional. A intuicdo é que a deflagao
implicita na regra de Friedman representaria uma transferéncia de recursos
reais da economia doméstica para o resto do mundo, a medida que os
saldos monetédrios nominais mantidos no exterior aumentam em termos reais
a taxa de deflagdo. Inversamente, uma inflagdo positiva implicaria coletar
recursos de residentes estrangeiros. Assim, o beneficio da inflagdo sao os
recursos recolhidos no exterior, enquanto o custo seria um maior custo de
oportunidade para os residentes em deter a moeda, o que aumentaria os
custos de transagdes para os agentes domésticos. Neste caso acontece que o
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beneficio marginal e o custo marginal sdo iguais para uma inflagdo maior do
que a inflagdo da regra de Friedman.

A fragdo da senhoriagem paga pelos estrangeiros é proporcional a fragdo
da moeda nacional detida no exterior. Quanto maior a fracao dos estrangeiros
e mais ineldstica a procura externa, maior é o beneficio da inflagdo e maior é a
taxa 6tima de inflagdo. Schmitt-Grohé e Uribe (2011) quantificam a taxa 6tima
de inflagdo. Usando uma série de estimativas empiricas para a dimensdo da
procura externa da moeda norte-americana, obtém taxas 6timas de inflagdo
entre 2 e 10%. O valor de 10% ¢é obtido para uma procura muito alta de
moeda estrangeira. Novamente, esse argumento para uma taxa de inflagdo
relativamente alta ndo se aplica a maioria dos paises porque eles ndo tém uma
procura internacional pela sua moeda.

Melhorias na qualidade e a inflacdo medida

A qualidade dos bens melhora ao longo do tempo, mas o preco observado
pelos institutos de estatistica é o preco de uma unidade fisica do bem e ndo o
preco do bem por unidade de qualidade. Isso implica que, se ndo houver um
ajuste de qualidade nos precos medidos, o indice de precos do consumidor
sobrestimard a verdadeira inflagdo. O exemplo cldssico usado para ilustrar
esse potencial enviesamento de qualidade na inflagdo é a evolucdo do preco
do computador pessoal. A qualidade dos computadores pessoais, medida por
caracteristicas como memoria, velocidade do processador e qualidade do ecra,
melhora todos os anos.

Suponha-se que o prego dos computadores pessoais entre 2017 e 2018
aumentou 2%. Se o instituto estatistico encarregado de produzir o indice de
precos do consumidor ndo ajustasse o indice de precos para melhorias de
qualidade, entdo reportaria uma inflagdo de 2% em computadores pessoais.
No entanto, como um computador pessoal em 2018 é melhor do que um
computador pessoal em 2017, a taxa de inflagdo ajustada pela qualidade em
computadores pessoais é inferior a 2%1.

Na presenca de melhorias na qualidade dos bens, para garantir a
estabilidade de precos e a maximiza¢do do bem-estar numa economia com
precos rigidos, a inflagdo 6tima dependerd de duas coisas: (i) se a rigidez do
preco esta nos precos ndo ajustados para a qualidade ou nos precos ajustados
para a qualidade e (ii) se o instituto estatistico encarregue de calcular o indice

16. A diferenca entre a taxa de inflacdo reportada e a taxa de inflagdo ajustada pela qualidade
é conhecida como o enviesamento de qualidade na inflagdo medida. Em 1996, o relatério Boskin
(Boskin et al. (1996)) estimou o enviesamento de qualidade em cerca de 0,6 pontos percentuais
para os EUA. Esse enviesamento nio foi constante ao longo do tempo, pois depende da estrutura
da economia e da metodologia de indice utilizada. Hoje em dia, esse enviesamento parece ser
pouco significativo para muitos pafses desenvolvidos.
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de precos usado para determinar a inflagdo, ajusta ou ndo os pregos para
qualidade. A intuicao é dada abaixo.

Supondo um grau positivo de rigidez nos precos da economia, entdo a
politica 6tima deve tentar manter os precos constantes ao longo do tempo para
evitar uma dispersdo ineficiente dos precos. Se a rigidez dos precos estiver nos
precos ndo ajustados para a qualidade, a politica 6tima deve tentar manter
esses precos constantes ao longo do tempo. Se o departamento estatistico
responsavel pela construgao do indice de pregos do consumidor ndo corrigir
os precos para a qualidade dos bens, a meta de uma taxa de inflagdo zero é
eficiente. Por outro lado, se a agéncia estatistica ajustar o indice para refletir
as melhorias de qualidade, entdo, para garantir que o preco ndo ajustado
para a qualidade fica constante, o indice de precos deve diminuir a taxa da
melhoria da qualidade. Isso significa que a taxa de deflagdo 6tima é igual a
taxa a que a qualidade aumenta. Assim, a inflagdo 6tima é zero (quando a
agéncia estatistica ndo corrige o indice de precos para melhorias de qualidade)
ou negativa na taxa de melhoria da qualidade (quando a agéncia estatistica
corrige o indice de precos para aumentos de qualidade).

No entanto, se em vez disso sdo os precos ajustados a qualidade que sado
rigidos, entdo a inflagdo 6tima é zero (quando a agéncia estatistica corrige o
indice de pregos para melhorias de qualidade) ou positiva na taxa do aumento
da qualidade (quando a agéncia estatistica ndo corrige o indice de precos para
melhorias de qualidade). Em tultima andlise, é uma questdo empirica se sdo
os precos ndo ajustados para a qualidade ou se sdo os precos ajustados para
a qualidade que sdo mais rigidos!”. No entanto, dado que na atualidade a
maioria dos institutos estatisticos corrige para a qualidade, o nivel ideal de
inflacdo devera ser negativo ou zero.

Custos da infla¢do inesperada

Até agora, discutimos o nivel 6timo de longo prazo para a inflacdo. Agora
abordamos a importancia de uma inflagdo estdvel. Uma recomendacao
importante na literatura sobre a inflagdo 6tima é que a inflagdo deve ser estavel
para evitar surpresas inflaciondrias. A inflacdo inesperada tem custos de bem-
estar. Uma taxa estdvel de inflagdo é boa para todos, porque facilita o uso dos
precos na tomada de decisdes por todos os agentes da economia. Uma taxa
de inflacdo varidvel torna dificil distinguir as mudancas nos precos relativos
das mudancas no preco agregado, o que implica uma perda de eficiéncia
na alocagdo dos recursos na economia. Por exemplo, em Lucas (1972),
quando as empresas observam que o preco do bem que produzem aumenta

17. Esta questdo ndo foi ainda abordada dum modo profundo pela literatura empirica sobre
rigidez dos pregos.
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mais rapidamente do que o esperado, elas podem acreditar que houve um
aumento na procura pelo seu produto. Isso levard as empresas a aumentar
a oferta agregada, o que leva a um nivel demasiado alto de produgdo na
economia. Além disso, se os trabalhadores souberem antecipadamente a taxa
de inflagdo, isso ajuda-os a determinar o poder de compra dos seus salarios
e a tomar melhores decisdes no mercado do trabalho. Da mesma forma para
os compradores de imobilidrio, saber a inflagdo futura ajuda a determinar o
custo real de um determinado empréstimo hipotecario. Credores e devedores
também beneficiam em saber qual é a taxa de juro real. Em suma, uma inflagao
estdvel melhora o bem-estar ao eliminar uma fonte de incerteza na economia.

A inflagdo imprevista também pode ter efeitos distributivos importantes.
Surpresas na taxa de inflagdo levam a redistribui¢des de rendimento e riqueza
entre varios grupos da populacdo. Uma inflagdo mais alta ndo antecipada
leva a uma redistribuicdo da riqueza dos credores para os tomadores
de empréstimos, e uma inflagio menor inesperada redistribui a riqueza
na direcdo oposta. Normalmente, o setor governamental é um devedor
nominal, enquanto as familias sdo poupadoras. Como resultado, um aumento
inesperado na taxa de inflacdo provoca uma redistribuigdo dos segundos para
o primeiro. Além disso, hd também uma redistribuig¢do de riqueza dentro do
setor privado, entre a geragdo mais velha (que normalmente detém maiores
quantidades de ativos nominais) e a nova geracdo. Este principio aplica-
se a outros contratos nominais além dos contratos de empréstimo. Dois
exemplos: uma inflagdo acima do esperado implica para os aposentados uma
deterioragdo na sua pensao real e para os trabalhadores uma deterioragdo no
seu saldrio real.

Se a inflagdo fosse observavel e os contratos pudessem ser indexados, os
dois problemas descritos acima poderiam ser minimizados substancialmente.
Com a observabilidade da inflagdo, os agentes econémicos poderiam
distinguir entre mudangas nos precos relativos e mudangas nos precos
agregados. A indexagdo a inflagdo poderia aliviar as redistribui¢des arbitrarias
de rendimentos. No entanto, a observabilidade e a indexacao oferecem apenas
uma resolugado parcial dos problemas causados pela inflagao.

Ha duas razoes para isso. Primeiro, ndo ha perfeita observabilidade da
inflagao. Os dados sobre a inflacdo corrente ndo estdo disponiveis em tempo
real. Tipicamente, nos paises desenvolvidos o IPC é estimado mensalmente e
divulgado a meio do més seguinte, enquanto o deflator do PIB, que é mais
relevante para as empresas, é estimado trimestralmente e divulgado a meio
do més seguinte. Em segundo lugar, existem muitas medidas possiveis para
o nivel de pregos, dependendo do cabaz de mercadorias usado no célculo do
indice de precos. Uma medida adequada para um agente econémico pode nao
ser adequada para outro. Mudangas inesperadas nos precos relativos ao longo
do tempo favorecerdo algumas familias em detrimento de outras, dependendo
do cabaz de bens que consomem. A indexacdo usando o IPC, por exemplo,
pode prejudicar um devedor se o IPC cair, mas o cabaz de bens que o devedor
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consome, no entanto, aumentar de preco. Também, em geral, os empregadores
e os trabalhadores ndo chegardo a acordo sobre qual o cabaz de bens usar.
Os empregadores nao estardo dispostos a fornecer indexagao completa aos
trabalhadores, porque os custos e as receitas das empresas ndo aumentam na
mesma proporcao que o IPC. Os bancos credores, é claro, podem perder de
maneira semelhante. Alternativamente, talvez o devedor esteja interessado
no que ele pode pagar; nesse caso, ele quer que o contrato seja indexado ao
salario nominal.

Assim, a indexac¢do ndo elimina completamente o risco. Ambas as partes
devem esperar que o seu risco de perda seja reduzido com a indexagdo
a inflagdo, em média, mas ndo completamente eliminado. Por outro lado,
os custos de elaboracdo de contratos indexados a inflacdo sdo superiores
aos custos de contratos ndo contingentes. Esses custos incluem: (i) custos
de negociagdo sobre quais os indices adotar e os respetivos pesos, e (ii)
monitorizagdo desses indices. Nos periodos em que as variacdes imprevistas
no nivel geral de pregos sdo pequenas, os riscos da indexacdo e os riscos
da inflagdo inesperada sdo da mesma ordem de grandeza. Por outro lado,
a indexacdo é significativa se os movimentos ndo antecipados dos niveis
de precos forem grandes e frequentes. Nesse caso, os riscos da inflagdo
inesperada excedem os riscos associados a adogdo de um indice especifico. A
indexagdo é, portanto, mais provavel de ser observada em paises que tendem
a experimentar muita variabilidade nos niveis de precos e menos provavel em
paises cujas taxas de inflagdo tendem historicamente a ser bastante estaveis.

A inflagdo interage com o sistema tributdrio de muitas maneiras, e como
os véarios impostos normalmente ndo sdo totalmente indexados a inflagao,
isso pode causar distor¢des adicionais. Exemplificamos isso agora com trés
casos. A taxa efetiva do imposto marginal num sistema tributédrio progressivo
aumenta se os escaldes de imposto do rendimento pessoal ndo forem
totalmente indexados a inflagdo. Quando o rendimento nominal aumenta,
devido a inflagdo, as pessoas podem passar para um escaldo de imposto
mais alto, acabando por pagar taxas de imposto mais altas, mesmo que o seu
rendimento real permanega inalterado. Além disso, a inflacdo diminui a taxa
liquida de retorno do mercado acionista e aumenta o custo de financiamento
das empresas, na medida em que aumenta a taxa efetiva de imposto sobre
ganhos de capital. Mesmo que o valor real de uma empresa permaneca
inalterado, os proprietarios do capital dessa empresa perdem com a inflacéo,
na medida que os ganhos de capital sdo calculados como a diferenca entre
o preco de venda e o preco de compra. Finalmente, as provisdes para
depreciagdo baseiam-se em valores contabilisticos e ndo no custo de reposi¢do
atual do capital. Como resultado, a inflagdo gera uma diferenca entre o valor
contabilistico e o custo de reposicdo do capital, subestimando o verdadeiro
custo da depreciacdo e exagerando os lucros para fins tributarios, reduzindo
assim o incentivo para investir em equipamentos de capital.
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Conclusio

Este artigo analisa se o objetivo dos bancos centrais em manter uma inflagao
estavel e baixa é consistente com a literatura sobre a taxa 6tima de inflagao.
Sao examinados os varios determinantes da inflagdo e os valores quantitativos
para a taxa de inflacdo 6tima. A literatura neste tépico é vasta, e os artigos
podem ser divididos em trés grupos: (i) aqueles que acham que a taxa de
inflacdo deve ser negativa, (ii) aqueles que acham que a inflagdo média deve
ser zero, e (iii) aqueles que acham que a taxa de inflagdo deve ser positiva.
Tipicamente, no primeiro conjunto de artigos, o resultado de Friedman, de
que a taxa de juro nominal 6tima é zero, é valido. A taxa de inflagdo 6tima é o
simétrico da taxa de juro real. A taxa de juro nominal 6tima é zero, pelo que os
agentes econdmicos ndo tém qualquer incentivo para economizar na liquidez.
Incluidos neste grupo estdo outros artigos que mostram que uma taxa de
inflacdo negativa pode promover o crescimento e melhorar a igualdade na
distribuigdo do rendimento e riqueza.

No segundo grupo de artigos, a inflacdo zero é 6tima. Estes artigos
consideram precos rigidos, o que implica custos de bem-estar sempre que
haja inflacdo ou deflacdo. Nestes modelos, altera¢des no nivel geral de pregos
conduzem a uma dispersdo de precos entre as empresas, e isso faz com
que a procura seja muito alta para algumas empresas e a procura seja baixa
demais para outras. Com inflacdo zero, as empresas ndo precisam mudar os
precos. O terceiro grupo de artigos considera vdrias razdes para uma taxa
de inflacdo positiva. As razdes para uma inflacdo positiva podem ser: um
conjunto incompleto de instrumentos tributarios, rigidez nominal a baixa
nos pregos dos fatores, custos de cobranga de impostos, procura externa por
moeda nacional e o limite inferior na taxa de juro nominal.

Cada um dos artigos examinados encontra uma taxa de inflagdo 6tima
especifica ao modelo considerado. Os decisores de politica devem entender e
conhecer as razdes e 0 modelo por detrds de cada taxa 6tima de inflagdo. Com
esse conhecimento, o decisor de politica deve entdo determinar um objetivo
para a taxa de inflacdo 6tima que reflita a importancia relativa que este atribui
aos varios modelos. A meta de 2% por cento para a inflacdo que os bancos
centrais seguem deve ser pensada como sendo determinada dessa maneira.

Com base na literatura examinada, a meta de 2% nao pode ser descartada
como um nivel ideal de inflagdo. Verificamos que a meta de 2% seguida pela
maioria dos bancos centrais estd de acordo com a literatura, ja que os artigos
pesquisados estimam que a taxa ideal de inflagdo pertence a um intervalo com
limite inferior igual ao simétrico da taxa de juro real e limite superior igual
a 6%'%. Nao obstante, pode-se argumentar que a meta de 2% est4 no lado

18. Estamos a excluir uma calibragdo no artigo de Schmitt-Grohé e Uribe (2011) que assume
uma procura internacional muito elevada para o délar americano e em que se obtém uma taxa
6tima de inflagdo de 10%.
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superior das recomendagdes, j4 que a maioria dos artigos considera a taxa
6tima de inflagdo como negativa ou nula.

Uma razdo para uma meta na inflagdo é “ancorar expectativas”. De acordo
com esse raciocinio, uma justificagdo para a meta nao é que os 2% sejam o nivel
exato da inflagdo 6tima. A justificagdo é que um banco central deve escolher
um ndmero para a meta e manté-lo por um longo periodo de tempo, mesmo
que deixe de ser o nivel 6timo. O banco central estabelece esse compromisso,
e ndo deve abandonéa-lo mais tarde, porque sendo perde credibilidade. Como
tal, a regra devera ser que a meta de inflacdo ndo deve reagir a mudangas nas
variaveis macroeconémicas. As metas de inflagio devem ser alteradas com
pouca frequéncia e apenas por boas razdes.
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